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Canvi de marxa a lI'economia xinesa: canals de contagi

i implicacions globals

La historia economica de la Xina en les ultimes decades és
de multiples exits, amb un creixement rapid del PIB, una
forta reduccio de la pobresa i I'emergéncia del pais com el
major exportador de béns del mon. Pero el model de de-
senvolupament economic xinés, ancorat en la puixanca del
sector exterior i en l'acumulacié rapida de capital, també ha
acumulat desequilibris, com una acumulacié rapida de deu-
te i una dependéncia excessiva del sector immobiliari.
D'altra banda, I'elevada quota de mercat global de la Xina fa
més dificil I'expansié continuada de les seves exportacions,
en particular en un entorn de fragmentacié geoeconomica.
Sembla que les autoritats xineses també estan disposades a
tolerar un menor ritme de creixement, assumint com a prio-
ritat la seva seguretat econdmica. Quines implicacions tin-
dra aquest nou entorn macroeconomic per a la Xina i qui-
nes ramificacions generara a nivell global?

Alentiment a la Xina i canals de contagi globals

La «nova era» de creixement a la Xina comportara, sense
cap mena de dubte, un alentiment significatiu en relacié
amb les taxes de creixement registrades al llarg de les ulti-
mes decades. Entre el 2000 i el 2019, per exemple, la Xina
va sostenir un creixement mitja del 9%. Pero diversos vents
en contra es van acumulant. Més enlla dels ja exposats, se
sumen factors demografics; la dificultat de reequilibrar
I'economia i d'estimular el consum intern com a motor de
creixement; la competéncia externa, en particular d'altres
economies asiatiques emergents; el recent «enfocament
regulador» que afecta directament alguns sectors de
major creixement (com les grans tecnologiques), i un aug-
ment de les tensions comercials. Aixi, I'FMI preveu que el
creixement de la Xina hauria de convergir cap al 3% al final
d'aquesta decada.

Malgrat que una transici6 gradual cap a un creixement més
baix i un «aterratge for¢ds» actuarien per canals diferents i
tindrien implicacions globals també diferents, estimacions
recents suggereixen efectes significatius d'un alentiment a
la Xina sobre I'economia global en els dos casos. El BCE esti-
ma que, en un escenari d'alentiment gradual del creixe-
ment, cada 1 p. p. menys de creixement a la Xina restaria
entre 0,1i0,4 p. p. al creixement del PIB de la zona de I'euro.!
Per la seva banda, el Banc d’Anglaterra estima que un alen-
timent gradual del creixement xinés produiria un impacte
dins el mateix rang de magnitud sobre I'economia britani-
ca, mentre que un «aterratge for¢6s» comportaria un 1 p. p.
menys de creixement l'any de I'impacte, que, fins i tot, es

1. Vegeu Dieppe, A. et al. (2018), «The transition of China to sustainable
growth — implications for the global economy and the euro area», ECB
Occasional Paper, niim. 206. Els autors estimen que una desacceleracié
gradual del creixement a la Xina, arran de la introducci6 de reformes
estructurals més ambicioses per part de les autoritats per reequilibrar
I'economia (amb un estimul del consum i amb una reduccio de la ratio
d’inversio6 en relacié amb el PIB), produiria menys creixement a la Xina a
curt termini (aproximadament, 1 p. p. menys a l'any), la qual cosa compor-
taria una caiguda acumulada del 3,4% del nivell del PIB xineés al cap de
tres anys. Aquest xoc produiria un impacte negatiu acumulat del 0,3%
sobre el PIB de la zona de I'euro, que podria arribaral'1,1% en funcié de la
resposta de les autoritats xineses i si s'intensifiqués la forca dels diferents
mecanismes de transmissio.
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Notes: A la resta d’Europa, s'inclouen els segiients paisos: la Republica Txeca, Dinamarca,
Hongria, Islandia, Noruega, Polonia, Suécia, Suissa, Turquia, Bielordssia, Bulgaria, Croacia,
Romania i Ucraina. S'utilitza la mitjana entre el 2015 i el 2020 i només s'inclouen a la taula
paisos amb exportacions a la Xina superiors al 5% del total.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE.

podria duplicar si aquest aterratge impactés significativa-
ment sobre els mercats financers globals.?

En els dos escenaris s'activarien canals de contagi tradicionals
cap a altres economies. D'una banda, s'activarien els canals
financers, el paper dels quals ha estat historicament impor-
tant en la transmissié dels xocs internacionals. Directament, i
malgrat la dimensié de la Xina en I'economia global, el seu
sistema financer encara no esta gaire integrat en el sistema
financer global.? No obstant aixo, els canals financers indirec-
tes podrien ser més importants, mitjancant un augment del
risc percebut pels inversors i el deteriorament de les perspec-
tives de beneficis de moltes grans empreses per a les quals
el mercat xinés representa una font important d’ingressos.

Un altre canal de contagi inclou els mercats de primeres
materies, on la Xina representa una fraccié significativa de
la producci6 i del consum globals d’alguns d’aquests pro-
ductes, i la seva menor demanda podria tenir repercussions
substancials sobre els preus. Per a paisos importadors nets
de primeres matéries, com és el cas de la zona de |'euro,

2. Vegeu Gilhooly, R. et al. (2018), «<From Middle Kingdom to United King-
dom», Bank of England Quarterly Bulletin, 2T 2018. L'escenari d'alentiment
gradual s’estima com un alentiment de 2 p. p. del creixement de la Xina en
el primer any id’1 p. p. en el segon, amb una reduccié del nivell de PIB
xines del 3% al cap de tres anys. En aquest escenari, el nivell del PIB brita-
nic seria el 0,5% inferior en el tercer any. L'<aterratge forcés» considera
una caiguda rapida de 8 p. p. del nivell de creixement de la Xina en el pri-
mer any, que, tot i que rebotaria a partir del segon any, produiria un nivell
de PIB a la Xina el 10% inferior en el tercer any. En aquest escenari, el nivell
de PIB britanic se situaria entre 1'1,4% i el 2,8% per sota al cap de tres anys,
en funcié de I'activacié de canals amplificadors globals, com les turbulén-
cies financeres i les correccions brusques en preus d‘actius i de divises.

3. S'estima que la participacié de la Xina en els actius i passius externs
globals s'acosta al 5%. Els vincles bancaris de la Xina amb la majoria de
paisos son també limitats, amb I'excepcid dels estrets vincles amb el Reg-
ne Unit, a través de Hong Kong.
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aquest efecte podria contrarestar, en part, els impactes
negatius per altres canals, podria impulsar el consum i
podria produir, al mateix temps, un efecte desinflacionista.

Finalment, un xoc en I'economia xinesa afectaria la resta
del mén mitjancant els fluxos de comerg internacional i la
reduccié de la demanda externa de la Xina. Una primera
aproximacio a aquest canal es pot obtenir amb I'exposicié
comercial directa a la Xina. Destaquen la practica totalitat
de la regi6 asiatica, per a la qual la Xina representa més del
20% de les exportacions, i altres paisos geograficament
proxims, com Australia (el 40%). Als EUA i a la zona de l'euro,
aquesta xifra s'acosta al 10%. Aquests vincles comercials di-
rectes suggeririen un impacte rellevant, tot i que limitat, pero
cal afegir també els vincles indirectes, derivats de I'estatus
de la Xina com a segona major economia del mén i de la
seva centralitat en les cadenes globals de valor.

Contagi per la via del comerg internacional:
el cas de la zona de I'euro

En aquest sentit, cal considerar que la zona de I'euro esta
també directament exposada a paisos amb una exposicio
elevada a la Xina, de manera que un alentiment de I'econo-
mia xinesa reverberaria, de manera indirecta mitjangant les
connexions comercials amb aquests paisos, en 'economia
europea. Per exemple, més del 10% de les exportacions de
la zona de I'euro van als paisos ASEAN, el Japd, Corea del
Sud, Taiwan o Hong Kong, i tots aquests paisos tenen, al seu
torn, exposicions directes a la Xina superiors al 20%. D'altra
banda, gairebé la meitat de les exportacions totals de la
zonadel'eurovanals EUA o alaresta d’Europa, i l'alentiment
en aquests paisos per unes menors exportacions a la Xina
també afectaria la zona de I'euro.

Per il-lustrar un impacte total que inclogui efectes comer-
cials directes i indirectes, considerem dos escenaris d'a-
lentiment de I'economia xinesa: el d’'una caiguda del 10%
de les importacions de la Xina i el d'una caiguda gradual del
2% anual al llarg de cinc anys. En el primer escenari, I'im-
pacte directe sobre les exportacions de la zona de l'euro és
del —0,8%, explicat, senzillament, pel pes que les exporta-
cions a la Xina tenen en el bloc europeu. D'altra banda, esti-
mem l'impacte indirecte en el 0,9%, la qual cosa duria
I'impacte total d'una caiguda del 10% de les importacions
de la Xina a 1'1,8% de les exportacions europees.

Aixi, la consideracio dels impactes indirectes fa que es du-
pliquiamb escreix I'impacte total de I'alentiment xinés sobre
I'economia europea mitjancant el comerg internacional. Pre-
nent un exemple concret de I'exercici, la caiguda del 10% de
les importacions de la Xina comportaria una caiguda del 2%
de les exportacions dels paisos ASEAN, la qual cosa produiria
una caiguda addicional de 0,08 p. p. en les exportacions de
la zona de I'euro.* D'altra banda, malgrat que I'exposicio dels
EUA a la Xina sigui menor, els majors vincles comercials de la
zona de l'euro amb el pais farien que I'impacte indirecte
addicional fos, aproximadament, el doble, de 0,15 p. p.

Per traduir I'impacte en termes de PIB, cal tenir en compte
que una part de les exportacions brutes de la zona de I'euro

4. Assumim que cada pais reduiria les seves importacions de la resta del
mon en la mateixa proporcié que s’han reduit les seves exportacions
totals a la Xina (no tenim en compte el possible augment a altres paisos o
a altres regions).
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Exposicio a la Xina i impactes d’un alentiment
ala Xina sobre la zona de I’'euro

Exposicio . Impacteestimat Impacte anual estimat

delazona Exposicid sobre exportacions sobre exportacions

del alaXina  zonadeleuro  zonade l'euro (p.p.)

€ euro (%) (p.p.) Escenari  Escenari alentiment

(%) caiguda 10% gradual
Impacte directe

Xina 8,4 = -0,84 -0,17
Impacte indirecte -0,92 -0,18
Australia 13 40,2 -0,05 -0,01
Taiwan 1,0 36,8 -0,04 -0,01
Corea del Sud 2,0 31,1 -0,06 -0,01
Hong Kong 07 26,5 -0,02 0,00
Brasil 1,8 228 -0,04 -0,01
ASEAN 38 204 0,08 -0,02
Japé 29 20,1 -0,06 -0,01
Sud-africa 07 191 -0,01 0,00
Arabia Saudita 14 16,2 -0,02 0,00
Russia 31 12,7 -0,04 -0,01
EUA 14,8 99 -0,15 -0,03
Resta d’Europa * 25,2 99 -0,25 -0,05
india 2] 72 -0,02 0,00
Canada 18 6,3 -0,01 0,00
Regne Unit 15 50 -0,06 -0,01

Notes: * A la resta d'Europa, s'inclouen els segtients paisos: la Republica Txeca, Dinamarca,
Hongria, Islandia, Noruega, Polonia, Suécia, Suissa, Turquia, Bielordssia, Bulgaria, Croacia,
Romania i Ucraina. L'exposicié de la zona de I'euro es calcula com el percentatge de les ex-
portacions de la zona de I'euro a cada pais o regio. Lexposicié a la Xina es calcula com el per-
centatge de les exportacions de cada pais a la Xina. Els impactes indirectes s'han de llegir
com una suma, en p. p., dels impactes indirectes d'un alentiment a la Xina sobre les exporta-
cions de la zona de l'euro, a través de cada pais. L'impacte total, en %, és la suma de l'impacte
directe i dels impactes indirectes. No s'inclouen a la taula paisos com el Kazakhstan, el Pakis-
tan, I'Argentina, Ucraina o Egipte, tots amb exposicions a la Xina superiors al 5%, perd amb
una exposicio reduida de la zona de 'euro (inferior a I'1%).

Font: CaixaBank Research, estimacions propies a partir de dades de 'OCDE.

incorporen béns i serveis intermedis importats d’altres pai-
s0s.> Aixi, en conjunt, estimem que un alentiment més
abrupte de la Xina produiria un impacte, per la via de la
contracci6 dels fluxos de comerg internacional, del 0,7% so-
bre el PIB de la zona de I'euro, mentre que un alentiment
gradual podria produir un impacte anual entre el 0,1% i el
0,2% sobre el creixement anual, xifres coherents amb els
rangs suggerits pel BCE i pel Banc d’Anglaterra (ates que les
nostres estimacions son parcials i caldria afegir-hi la resta
de canals esmentats).

Implicacions globals d'un alentiment a la Xina

Independentment del patré d'alentiment del gegant
asiatic, l'economia global sentira els seus efectes mitjangant
multiples canals de contagi, que actuaran amb diferents
intensitats en funcio del tipus de xoc. A més del que ja s’ha
comentat, I'estimacié exacta de la magnitud de l'impacte
global pateix dues dificultats addicionals: d'una banda, la
resposta de politica monetaria i fiscal a un alentiment de
I'economia xinesa, tant pel costat de la Xina com dels seus
socis comercials, és imprevisible; de I'altra, si realment es
tractés d'una «nova era» per a la Xina, llavors la resta del
mon navegara també per aigties incertes.

Luis Pinheiro de Matos
5.Segons les dades de I'OCDE, el 18% del valor afegit de les exportacions

europees té l'origen a I'exterior. El pes relatiu de les exportacions en el PIB
alazonade l'euro és del 47%.
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