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FOCUS - El creixement economic de la Xina sota la lupa:

passat, present i futur

Fer una analisi precisa del pols de I'economia xinesa no és
una tasca facil. I, malgrat tot, ara és més necessari que mai:
aquesta economia ha adquirit una gran dimensi6 a nivell
global (representa ja el 18,8% del PIB mundial en termes
de paritat del poder adquisitiu, enfront del 15,1% dels
EUA), cada vegada esta més interconnectada amb la resta
de les grans economies i es troba immersa en un procés
de transformacié economica cap a un nou model produc-
tiu basat en els serveis i en el consum. En aquest article,
presentem un index d'activitat amb el proposit de valorar
millor I'evolucié de I'economia xinesa i dilucidar fins a quin
punt les dades oficials de creixement en reflecteixen el
ritme d’activitat. Aquest exercici no és intranscendent:
com veurem, els resultats obtinguts ens permetran eme-
tre un diagnostic més precis sobre la veritable capacitat i
sobre les limitacions de I'economia xinesa per dur a terme
el canvi de model econdmic de forma tranquil-la i reeixida.

Per comencar, cal destacar que els problemes que han
d’afrontar els economistes de I'Institut d’Estadistica de la
Xina (NBS) per mesurar i agregar amb encert les dades
economiques quan construeixen les dades del PIB sén
considerables. Un exemple d’aquesta dificultat és I'incen-
tiu perqué els funcionaris xinesos a nivell provincial false-
gin les dades que aporten, ja que sén avaluats en funcié
de les dades de creixement. Aixo no és anecdatic: la regié
de Mongolia Interior, al comengament d’enguany, i la pro-
vincia de Liaoning, el 2017, han reconegut haver exagerat
les dades d’aquests ultims anys. L'NBS xines té en compte
aquestes dificultats técniques a I'hora d'agregar les dades,
pero, malgrat tot, les estadistiques oficials s’han vist em-
bolicades en la controvérsia a causa de la gran suavitat de
la série de creixement des del 2012.

Per valorar millor I'evolucié del ritme d'activitat de l'eco-
nomia xinesa, hem construit un index agregat d’activitat
que té en compte els principals indicadors de quatre sec-
tors clau de I'economia (vendes de cotxes, producci6 eléc-
trica, nous habitatges i trafic de mercaderies transporta-
des en trens), la produccié industrial i les vendes al detall.
El resultat no deixa de ser sorprenent: fins al 2010, el crei-
xement de I'index d'activitat seguia una tendencia molt
semblant al creixement oficial del PIB i la correlacié era
molt estreta. No obstant aixo, des del 2011, s’ha produit
una gran desconnexié entre les dues variables: mentre
que les dades oficials mostren una desacceleracio suau i
sostinguda de I'economia, I'index d'activitat és més volatil
i mostra tres caigudes importants el 2012, el 2014 i el 2015,
I'dltima de les quals coincideix amb les turbuléencies bor-
saries en aquell periode. A més a més, llevat de dos trimes-
tres, el creixement de I'index s’ha situat de forma siste-
matica des del 2011 per sota de la dada oficial i la mitjana
del seu creixement interanual per trimestre ha estat del
4,9% des del 2012 (el 7,4% en el cas del PIB oficial).
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Aquest exercici mostra que, en els ultims anys, I'index
d’activitat i el PIB han seguit camins diferents. Pero per
qué observem aquest patré? Una possibilitat és que els
ajustos tecnics realitzats en les dades oficials hagin ama-
gat un patré de desacceleracié més intens. No obstant
aixo, hi ha una altra possibilitat: amb el canvi de model
cap a una economia basada en els serveis i en el consum,
es podria haver produit un canvi estructural en I'economia
que el nostre index d'activitat no ha estat capac de captar.
Sigui com sigui, és tranquil-litzador observar que el nostre
index segueix una trajectoria similar a la d'indexs d'insti-
tucions com Goldman Sachs o Capital Economics, els quals
utilitzen altres metodologies i variables per construir els
indexs d'activitat.

La trajectoria de I'index, per tant, suggereix que no és des-
cartable que la realitat econdomica xinesa sigui menys
prospera del que indiquen les dades oficials. De fet, la mit-
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jana del creixement interanual de I'index en els tres pri-
mers trimestres del 2017 ha estat del 5,3%, en comparacié
amb el 6,9% del PIB. A més a més, el creixement interanual
del PIB en el 3T 2017 va ser del 6,8%,' mentre que el de
I'index va ser 1 p. p. inferior.

Com s’ha apuntat, I'evolucié de I'index és especialment in-
teressant si es té en compte que, de cara als propers anys,
una de les grans incognites és si el canvi de model produc-
tiu es podra dur a terme de forma suau, sense provocar
una desacceleracié brusca. No sembla que els resultats
que obtenim siguin del tot encoratjadors. A més a més, és
preocupant que el desacoblament entre I'index d'activitat
i el PIB oficial s’hagi produit en un context en que els esti-
muls fiscals i monetaris s’han utilitzat de forma intensa per
esperonar el creixement, la qual cosa, d'altra banda, ha
generat alguns desequilibris macroeconomics, com I'aug-
ment del deute corporatiu. Una transicié ordenada i suau
pot ser més complicada del que es podia preveure. Es
més: si el PIB ha crescut menys del que indiquen les xifres
oficials, el deute corporatiu xinés en relacié amb el PIB po-
dria ser més elevat del que es pensa.

En aquest context, I'agenda econdomica que pretén apli-
car Xi Jinping en el seu segon mandat encara guanya més
rellevancia. Sera capag de continuar impulsant el canvi de
model productiu sense que la desacceleracié del creixe-
ment sigui més intensa? Atés que el recorregut que tenen
la politica fiscal i la monetaria és limitat, la clau rau en les
reformes estructurals previstes. En aquest sentit, la nova
tonica ja ha quedat palesa en la segona meitat del 2017,
quan s’han comencat a aplicar menys estimuls econo-
mics i, per exemple, I'impuls de la inversié publica ha dis-
minuit: el 2017 és I'any de I'Gltim lustre en que la inversi6
del Govern central ha crescut menys i la inversio de les
empreses publiques ha caigut en relacié amb el 2016. Aixi
mateix, les industries del nord de la Xina i de Pequin s’han
vist subjectes a una intensa campanya anticontaminacié
que n’ha restringit la produccio i que s'espera que tingui
continuitat.

El major émfasi dels governants xinesos per assolir una
economia més equilibrada i sostenible es va confirmar a la
Conferéncia Central del Treball Economic del 2017, que
cada any reuneix, al desembre, els membres del Comité
Central del Partit Comunista i el Govern xines i que marca
les principals directrius de la politica econdmica xinesa per
a l'any segiient. En aquesta ocasid, es va insistir menys en
el creixement i es van definir tres pilars claus per al'agenda
reformista del 2018. El primer és avancar per la senda del
despalanquejament, tant al sector financer com al corpo-
ratiu, mitjancant una major supervisié bancaria que asse-
guri una gestio prudent de I'activitat crediticia. Aixi mateix,
també s’apunta la necessitat de dur a terme una reforma
del Govern corporatiu de les empreses publiques (es cal-
cula que posseeixen gairebé dues terceres parts del deute
corporatiu). Els altres dos pilars son reduir la pobresa al
mon rural i disminuir els nivells de contaminacié.

1. Encara falta la publicacié d'alguns indicadors per computar el creixe-
ment de I'index en el 4T 2017.
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A aquests objectius cal afegir un quart pilar: el ja esmentat
canvi de model econdmic cap a una economia basada en el
consum i en els serveis. La transicié continua avancant de
forma gradual, malgrat que falta encara cami per recérrer i,
en els dos ultims anys, s’ha produit un cert estancament. En
particular, pel costat de l'oferta, el pes del sector terciari és
del 52% del PIB, encara per sota dels paisos de renda mitja-
na-alta (el 59%) i de 'OCDE (el 74%). Pel costat de la deman-
da, la inversi6 continua ostentant un gran protagonisme,
que sembla excessiu (el 42% del PIB, enfront del 31% als
paisos de renda mitjana-alta i del 21% a I'OCDE), mentre
que el consum de les llars representa encara el 39% del PIB
(el 50% als paisos de renda mitjana-alta i el 60% a I'OCDE).

En definitiva, la gran incognita per als propers anys és si el
gegant asiatic podra completar el canvi de model i reduir
els desequilibris macroeconomics sense que I'economia
se'n ressenti en excés. Linterrogant no és menor: el desa-
coblament entre les dades oficials i unes dades d'activitat
menys prosperes en un context amb generosos estimuls
economics suggereix que la capacitat de I'economia
xinesa per navegar per aiglies tranquil-les en els propers
anys és potser més limitada del que podiem imaginar.
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