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Xina, davant un any dificil: riscos creixents i menys marge

que el 2015

La Xina torna a aparéixer al radar dels principals analistes i
inversors després d'intensificar-se, en la segona meitat del
2018, la desacceleracioé de I'economia. Fins a quin punt les
preocupacions estan fundades i quin és el marge de poli-
tica economica de les autoritats xineses per evitar un alen-
timent brusc? Una manera natural de posar en context el
refredament de I'economia xinesa el 2018 és comparar-lo
amb el periode d’inestabilitat economica i financera que
va viure entre mitjan 2015 i l'inici del 2016.” Com veurem
tot sequit, de la comparacié s'obté que, fins avui, I'episodi
del 2015-2016 va ser una mica més sever que l'actual, tot i
que el refredament actual és també notable.

Aixi, veiem que, entre el 3T 2017 i el 4T 2018 (el periode
que engloba la desacceleracié actual), el creixement del
PIB s’ha desaccelerat en 0,4 p. p. en relacié amb els 0,3 p. p.
de I'episodi del 2015, mentre que el creixement de I'index
d’activitat de CaixaBank Research va disminuir en gairebé
1,4 p. p. el 2015 en relacié amb la reduccié d'1,2 p. p. en
I'episodi actual. Malgrat que, aparentment, sén magni-
tuds similars, la desacceleracié del 2015 va ser molt més
abrupta que l'actual, ja que es va produir en un lapse de
només nou mesos (en canvi, la desacceleracié actual s'ha
distribuit al llarg de 18 mesos, fins al moment, en un patrd
més suau). A més a més, tant la correccié borsaria com les
sortides de capitals (vegeu el segon grafic) van ser molt
més elevades durant les turbuléncies del 2015 que en
I'actualitat.

L'alentiment de la Xina no ens ha de sorprendre, i, de fet,
cal esperar que el creixement es continui desaccelerant el
20191 el 2020 cap a cotes properes al 6,0% (el 2018, el crei-
xement va ser del 6,6%). Des d'un punt de vista tenden-
cial, és inevitable que el creixement es vagi moderant en
els proxims anys, a causa de forces estructurals com
I'envelliment de la poblacié o la reducci6 del pes de la
inversié amb el canvi de model productiu (un canvi que
permetra un patré de creixement més sa i equilibrat a
mitja termini, tot i que aixo impliqui que I'economia se’n
ressenti en certa mesura a curt termini). De fet, les estima-
cions? realitzades suggereixen que el creixement poten-
cial de la Xina entre el 2021 i el 2025 podria oscil-lar entre
el 4,0% i el 5,0%.

Des d'un punt de vista més curtterminista, pero, desta-
quen dos grans riscos. D'una banda, en un context inter-
nacional complicat, la publicacié de xifres d'activitat en un
trimestre concret pitjors del que s’esperava pot generar

1. Vegeu el Focus «Xina: tornen els dubtes», publicat a I'lM10/2015.
2. Vegeu Dieppe, A., Gilhooly, R., Han, J., Korhonen, I. i Lodge, D. (2018),
«The transition of China to sustainable growth — implications for the glo-
bal economy and the euro area», ECB Occasional Paper, nim. 206.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de SAFE.

episodis d'inestabilitat financera que acabin repercutint
sobre |'activitat. De l'altra, els fonaments macroeconomics
de I'economia xinesa podrien ser més febles del que s'es-
tima i I'activitat podria acabar patint una desacceleracié
més abrupta. No obstant aixo, ara com ara, els indicadors
disponibles suggereixen que la sang no arribara al riu: les
autoritats xineses tenen un cert marge de politica fiscal,
monetaria i financera per evitar una desacceleracié brus-
ca. Aixi i tot, és cert que aquest marge és, com veurem,
sensiblement menor que el 2015, de manera que tant el
seu abast com la seva sostenibilitat en el temps s6n molt
més reduits que anteriorment.
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Comencant pel front fiscal, el Govern ja ha anunciat al
Consell de Politica Economica del desembre? que es
prendran mesures fiscals expansives (que encara s’han de
concretar). Com ja va succeir el 2015, aquestes mesures
s'orientaran, majoritariament, a incentivar les Adminis-
tracions locals perqué s'endeutin i a financar projectes
d'infraestructures mitjancant emissions especials de deu-
te (les anomenades local government financial vehicles)
que no apareixen al pressupost. No obstant aixo, la situa-
ci6 de les finances publiques és menys folgada que el
2015: segons I'FMI, el deute public «xaugmentat » del con-
junt de les Administracions publiques xineses (és a dir, el
que inclou aquestes emissions de deute) el 2019 ja asso-
lira el 77,0% del PIB (el 56% el 2015).* Quan ens centrem
en les mesures fiscals que si que apareixen al pressupost,
ja mostren simptomes d’un cert esgotament: el deficit
pressupostari del conjunt d’Administracions publiques
en el segon semestre del 2018 va ser del —6,2% del PIB,
una quantitat notable i semblant a la del segon semestre
del 2015 (el -6,9% del PIB), en ple epicentre de les tur-
buléncies.

Pel que fa a la politica monetaria, el marge és també una
mica menor al de la conjuntura anterior, a causa de dos
factors. En primer lloc, quan van comencar els dubtes el
2015, els tipus de referéncia del banc central se situaven
en nivells superiors als actuals, de manera que hi havia
més recorregut per dur a terme baixades de tipus que esti-
mulessin I'economia. En segon lloc, les politiques expansi-
ves de fa quatre anys van generar un augment important
del credit, en especial del canalitzat a través de la banca a
I'ombra.’ No obstant aix0, aquestes dinamiques genera-
ventemorsalfetques'accentuessinelsriscos d'inestabilitat
financera. Per aquest motiu, en la tessitura actual, malgrat
la introduccié de mesures expansives en els fronts fiscal i
monetari, les autoritats xineses probablement mantin-
dran I'enduriment regulador actual per reduir I'elevat
deute corporatiu de la Xina. Aix0 ja s'ha reflectit en l'aug-
ment d'impagaments al sector corporatiu el 2018 (que ha
afectat, en especial, les empreses privades, ja que el siste-
ma financer encara atorga moltes més facilitats per a la
concessio de credit a les empreses publiques) i en la
reduccié del pes de la banca a 'ombra (que ha passat de
representar el 87% del PIB al final del 2017 a només el 70%
al final del 2018). Aixi, logicament, aquesta reduccié dels
fluxos de credit implica una menor transmissié de la poli-
tica monetaria sobre 'economia real, tot i que el Govern
xinés podria acomodar fins a un cert punt I'alentiment
abaixant el tipus d'interés de referéencia (que es manté
inalterat en el 4,35% des de l'octubre del 2015).

3. Es una reunié anual dels principals liders politics i economics xinesos
per tracar les linies generals de la politica economica de |'any segiient.
4.Vegeu I'Article IV de la Xina de I'any 2018 publicat per I'FMI.

5. Vegeu, per a més detalls, el Focus «El shadow banking a la Xina: una
ombra allargada», a I'lM02/2017.
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Finalment, pel que fa a la politica canviaria, és probable
que la gestié ad hoc del tipus de canvi del iuan deixi de
formar part, de forma gradual, de l'atrezzo de politica
economica. La rad és que s'espera que la Xina vagi reduint
el control sobre la seva divisa de forma gradual i deixi que
fluctui molt més segons els mercats. Es tracta d'una mesu-
raineludible per aconseguir una major internacionalitzaci6
del iuan, un objectiu essencial per a la Xina, en especial a
mesura que passi de ser un pais amb superavit en compte
corrent a un pais amb deficit i, per tant, amb més necessi-
tat de tenir una divisa estable i amb suport internacional.
Aixi i tot, el manteniment dels controls de capitals per
invertir fora de la Xina evitara que, el 2019, el iuan es depre-
cii de forma brusca.

En definitiva, tot fa pensar que la Xina podra recérrer el
2019 a politiques fiscals i monetaries expansives que mini-
mitzin I'enduriment regulador i que evitin una desaccele-
racio brusca de I'economia. No obstant aixo, les dades
suggereixen que el recorregut d'aquestes politiques és
menor que en el passat i que el cost pot ser més gran.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'FMI.
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A més a més, aquestes politiques poden ser Utils per a un
periode concret, perd no sén sostenibles en el temps. Per
aquest motiu, a mitja termini, la Xina hauria de recérrer a
mesures de politica economica més ambicioses i no tan
curtterministes.

Un exemple seria facilitar I'augment de la inversié estran-
geradirecta per revertir I'actual tendencia a la baixa (vegeu
I'Gltim grafic). En aquest sentit, les autoritats xineses ja han
comencat a prendre mesures, tot i que el seu ritme encara
és més timid del desitjable. Aixi, al juliol, es va anunciar un
pla que eliminaria completament, el 2021-2022, les restric-
cions a la inversio estrangera en sectors importants (molts
d'ells estratégics), com les assegurances, la linia electrica,
I'automocio o el transport ferroviari de passatgers, de
manera que el nombre de sectors economics afectats per
les restriccions es reduiria de 63 a 48.

Sens dubte, és un primer pas, pero es podria fer més. Al-
tres palanques complementaries a la major obertura del
pais per millorar el patr6 de creixement sén augmentar els
incentius perque els treballadors de les zones rurals pu-
guin emigrar a les ciutats, finalitzar la reforma pendent
per modernitzar les ineficients empreses publiques i re-
duir I'elevat deute corporatiu. Sens dubte, és moment que
la Xina faci un pas més per evitar mals majors.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de SAFE i del Ministeri de Comerg de la Xina.
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