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Recuperacio gradual a la Xina: optimisme prudent

amb alguns llastos

« L'economia xinesa ha incrementat la velocitat de la recuperacioé en I'iltim mes, i alguns sectors ja han recuperat

gairebé completament la normalitat.

« Aixi i tot, es tracta d’'una recuperacié heterogenia: l'activitat d’alguns sectors de serveis, com hostaleria, oci i
restauracid, continua molt per sota del nivell precrisi, llastada per la feblesa del consum presencial.

« En conjunt, la millora convida a un optimisme prudent, conscients que 'ombra de la COVID-19 és allargada i que es

trigara a normalitzar plenament l'activitat agregada.

Es parla molt de la velocitat de la recuperacié del gegant
asiatic després de la patacada que la COVID-19 ha compor-
tat per ala seva economia en el 1T (caiguda intertrimestral
del 9,8%). Es rapida o és lenta? Calibrar amb tots els mati-
s0s la velocitat de la recuperacié a la Xina i les seves carac-
teristiques és especialment important, ja que va ser el
primer pais afectat per la COVID-19 i el que va aconseguir
contenir I'epidémia ja al final del 1T, després d’adoptar
estrictes mesures de reclusié. D'aquesta manera, la Xina
va «un trimestre per davant» i és un bon termometre que
ens pot donar pistes sobre com evolucionaran les econo-
mies avancades en els propers mesos.

Com s'observa al primer grafic, les mesures de distancia-
ment social adoptades per la Xina, sintetitzades en I'in-
dex creat per la Universitat d'Oxford, van ser forca seve-
res i encara es mantenen en nivells intermedis. Les
cauteles sén moltes, i, de fet, al final d’abril, en algunes
regions, es va tornar a restringir la mobilitat i, al maig, es
va comminar els ciutadans d‘algunes regions a romandre
a casa seva. No obstant aix0, cal esperar que, si no hi ha
rebrots, I'index de mesures de distanciament social passi
dels nivells actuals (una mica per damunt de 60 punts
sobre 100) a uns altres molt més baixos (prop dels 20
punts) al final de I'any. D'aquesta manera, el relaxament
d’aquestes mesures podria impulsar de manera impor-
tant I'economia durant la segona meitat de I'any, quan
s’hagi assolit la «<nova normalitat» (durant la segona mei-
tat de l'any, esperem una recuperacié del creixement
del PIB que podria situar el creixement mitja al voltant de
11,0% el 2020).

Una recuperacio gradual i heterogénia

La recuperacié xinesa es pot dividir en dues fases: una
molt lenta, al marg i durant la primera meitat d’abril, i una
més esperancadora, tot i que heterogénia per sectors. De
llavors enca, en alguns sectors —com la construccio, les
manufactures o I'automocio—, I'activitat s’ha normalitzat
gairebé del tot en relacié amb els nivells previs a la
COVID-19, perd, en alguns sectors de serveis —com hosta-
leria, oci i restauracié—, I'activitat continua molt per sota
del normal (segons una enquesta de Gavekal Dragono-
mics, fins al final d'abril, el 64% dels xinesos havien anat a
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menjar a un restaurant, el 53% havien anat a un centre
comercial i només el 15% havien tornat al gimnas).

| és que la feblesa del consum, juntament amb el manteni-
ment de mesures de distanciament (restriccions d'afora-
ment en esdeveniments publics i limitacions a I’hora de
realitzar activitats d'oci), tindra un efecte durador que difi-
cultara que moltes activitats del sector terciari puguin
recuperar el dinamisme al llarg del 2020. Aixd complicara
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que la demanda agregada recuperi el valor precrisi i conti-
nuara llastant una recuperacié plena. Motius per al menor
dinamisme del consum no en falten: des de I'impacte
negatiu dels efectes de la COVID-19 sobre el mercat labo-
ral (només el 25% dels treballadors afirmaven al mar¢ que
el seu salari no havia variat), fins a un canvi d’habits en la
manera de consumir, relacionat amb un cert «efecte por»,
passant per un major estalvi per motius de precaucio. Les
autoritats xineses s6n conscients d’aquests handicaps, i,
des del 7 de maig, els hotels, els restaurants i les botigues
ja poden obrir i operar amb normalitat i els espais recrea-
tius (cinemes, parcs, museus o gimnasos) poden reobrir,
tot i que amb restriccions d’aforament. Aquestes mesures
tenen l'objectiu que la incipient millora del consum es
vagi consolidant.

Els canvis d’habits en la manera de consumir ja s’han
comencat a entreveure, i pot ser que alguns d’ells hagin
vingut per quedar-se, la qual cosa pot provocar una recon-
figuracié sectorial significativa en I'economia xinesa. En
concret, observem que, en els mesos de marg i d'abril, les
vendes online s’han mantingut al mateix nivell que en la
mitjana del 2019, mentre que les vendes minoristes pre-
sencials han mostrat una activitat entre el 30% i el 36%
per sota del normal. En altres paraules, la resiliéncia del
comerg online —de fet, el seu pes en el consum total ha
passat del 12% al comencament del 2016 al 30% actual-
ha estat fonamental per evitar que I'enfonsament econo-
mic fos encara més intens. El mateix es pot afirmar del
consum de béns de primera necessitat, que, a l'abril, es va
situar més del 400% per damunt de la mitjana del 2019,
mentre que, a l'altra cara de la moneda, el catering per a
hotels i per a restauracié se situava encara el 50% per sota
del normal.

Malgrat les dificultats i els efectes duradors de la COVID-19
comentats, és innegable que el repunt de diversos sectors
econdmics a l'abril, després de pujar una marxa l'activitat
en la segona meitat d'aquest mes, és esperancador i ens
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permet parlar d'un «optimisme prudent» en aquests
moments. També s'obté una lectura una mica més positi-
va quan observem les dades de mobilitat de la Xina recol-
lectades per Baidu (I'anomenat «Google xinés»). A la ciutat
de Pequin, per exemple, la mobilitat, mesurada a partir de
les persones que sortien de la ciutat, va augmentar de
manera important al final d'abril. No obstant aixo, els flu-
xos d’entrada de persones a Pequin continuaven sent
anormalment baixos, la qual cosa pot estar relacionada
amb la generalitzacié del teletreball i amb els estralls del
virus al mercat laboral (es calcula que una cinquena part
dels treballadors xinesos que van sortir del lloc de treball
per celebrar I’Any Nou xineés al final de gener encara no
havia tornat al final d’abril als seus llocs de treball). Un
altre element positiu esta relacionat amb el modest nom-
bre d’'empreses que han fet fallida: les dades no mostren
un augment significatiu de les fallides en relacié amb la
primera meitat del 2019, possiblement una conseqiiéncia
positiva de les mesures de les autoritats xineses per incre-
mentar la liquiditat dels mercats i de les empreses (menys
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restriccions des del febrer a I'emissié de nous bons corpo-
ratius per refinancar deute i injeccions de liquiditat als
mercats financers).

Quina valoracié en podem fer?
Cap a un optimisme prudent

El desitjable quan un economista realitza una analisi com
aquesta és poder donar una resposta clara i en una direc-
Ci6 inequivoca. En el cas de la recuperacié xinesa, aixo es
complica a causa de la gran heterogeneitat de resultats en
funcio del sector que analitzem, la qual cosa dificulta la
possibilitat de determinar fins a quin punt les coses han
millorat.

Per ajudar-nos a dilucidar aquesta quiestié, hem analitzat
I'evolucié del nostre indicador d'activitat, que estima I'es-
tat de I'economia xinesa mitjangant indicadors relacionats
de manera directa amb I'activitat economica del pais, com
el consum eléctric o les vendes de cotxes.! Els resultats
avalen un escenari d'optimisme prudent: I'index d'activi-
tat només va caure el 0,3% interanual a I'abril, després
d'enfonsar-se el 8,5% en el 1T (la caiguda interanual del
PIB va ser del 6,8%), una evolucié més esperancadora del
que s'esperava (correspondria a un rebot trimestral una
mica superior al 8%, molt per damunt de la majoria de
previsions).

Malgrat que tenim més motius que un mes enrere per a
aquest optimisme prudent, hem de recordar que hi ha
raons per ser especialment cautelosos i no llancar les
campanes al vol. De fet, la incertesa és tan gran que, per
primera vegada, el Govern xinés no ha fixat un objectiu
de creixement per al 2020. Aixi, d'una banda, el nostre
index d'activitat no capta amb prou precisio I'evolucié del
sector exterior, i tot fa pensar que la feblesa de la deman-
da mundial es traduira en un enfonsament de les expor-
tacions xineses en el 2T que contrarestara la major
embranzida de la demanda doméstica. En particular,
segons els escenaris de comerg asiatic de I'Organitzacié
Mundial del Comerg, les exportacions xineses es podrien
contreure entre el 30% i el 50% interanual en la primera
meitat del 2020, la qual cosa implicaria un efecte negatiu
molt important sobre el creixement intertrimestral del
PIB en el 2T.?

D'altra banda, la situacié actual és extremadament fragil i
inestable, de manera que nous rebrots poden obligar a fer
marxa enrere en el relaxament de les restriccions (al final
de marg, ja es van obrir els cinemes i els teatres, pero es
van tornar a tancar cinc dies més tard). Per exemple, un
article que analitza el consum de les families xineses a

1. Vam presentar el nostre indicador per primera vegada al Focus «El crei-
xement economic de la Xina sota la lupa: passat, present i futur», a
1'IM02/2018.

2. Tenint en compte que les exportacions representen el 17% del PIB,
I'efecte negatiu seria entre 5i 13 p. p.
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Font: CaixaBank Research.

partir dels moviments de les targetes de crédit> mostra
que el repunt incipient del consum del final de marg es va
frenar en sec en la primera meitat d'abril per la por a un
nou rebrot després de I'aparicié de nous focus locals de la
SARS-CoV-2.

En definitiva, en I'Gltim mes, la Xina ha accelerat de forma
notable el ritme de recuperacid, de manera que no té sen-
tit fer lectures tremendistes de la situacio —i I'estimul fiscal
de la segona meitat del 2020 també hi ajudara.* No obs-
tant aixo, la feblesa del sector serveis (que representa el
52% del PIB), el manteniment de mesures de distancia-
ment i els efectes duradors del virus sobre el consum i
sobre el mercat laboral es prolongaran el temps necessari
fins que es normalitzi plenament I'activitat. Aixi que toca
ingerir unes certes dosis d'optimisme... ma non troppo.

Javier Garcia-Arenas

3.Vegeu Chen, H., Qian, W. i Wen, Q. (2020), «<The impact of the COVID-19
pandemic on consumption: Learning from high frequency transaction
datav, disponible a SSRN 3568574.

4.En el marcde I'Assemblea Popular Nacional, I'Executiu ha anunciat un
augment de I'objectiu de deéficit public per a enguany, com a minim,
fins al 3,6% del PIB (per damunt del 2,8% del 2019). Malgrat que I'incre-
ment no sembla gaire rellevant, cal tenir en compte, pero, que el Govern
impulsa també, i ho fa de manera considerable, la despesa i la inversié
d’empreses publiques i d’entitats locals que no entren dins el perimetre
del pressupost del Govern (una despesa que es podria situar al voltant
del 3% del PIB).
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