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Des de llavors, I'economia xinesa, igual que a la resta del mén, ha

sofert grans fluctuacions. La diferencia és que la Xina semblava
haver-se’'n recuperat abans que qualsevol altre pais, acabant I'any 2020
amb un creixement positiu del PIB (2,3%), mentre que a escala mundi-
al se sofrien profundes recessions. De fet, la Xina va ser batejada amb
I'expressié anglesa first in, first out, «primera a entrar-hi, primera a sor-
tir-ne».

L a pandemia de COVID-19 va afectar la Xina el gener del 2020.

Els problemes, pero, van comencar durant la segona meitat del 2021. La
recuperacié de la Xina va resultar ser menys espectacular del que molts
esperaven, i les dificultats no van fer altra cosa que agreujar-se durant
la primera meitat del 22, atés que el pais va mantenir els confinaments
draconians i el tancament de fronteres mentre la resta del mén ultimava
la seva obertura. De fet, la Xina podria acabar el 2022 amb un creixe-
ment del PIB inferior al 3%, molt per sota dels nivells del Sud-est Asiatic,
i menys de la meitat de la taxa de I'India.

Les severes restriccions a la mobilitat no sén I"Gnic problema al qual s'en-
fronta la Xina. Per comencar, el panorama geopolitic és cada vegada més
tens. L'Administracié Biden, de la qual molts esperaven un canvi de rumb
respecte la Xina, ha continuat essencialment amb les mesures de conten-
ci6 aplicades pel Govern Trump, en virtut de la col-laboracié mantinguda
durant anys. Per si no fos prou, la invasio russa d'Ucraina del passat 24
de febrer posa en joc la relacié forca estreta que la Xina manté amb Rus-
sia, encara que oficialment s’hagi mantingut neutral respecte al conflicte
militar en curs.

En aquest document, primer revisaré I'impacte de la pandemia en
I'economia xinesa i les seves implicacions geopolitiques. A continuacio,
analitzaré de quina manera la guerra a Ucraina ha complicat la situacio
encara més i que es pot esperar en el futur en el front geopolitic. Final-
ment, examinaré el creixement de la Xina a mitja termini, que sofrira una
desacceleracio estructural.
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Les severes restriccions
a la mobilitat no sén
I"Gnic problema al qual
s'enfronta la Xina.

1. Per a un informe complet sobre
el futur economic de la Xina des-
prés del Congrés del Partit,
d'octubre del 2022, vegeu:
https://jamestown.org/program/
the-economic-outlook-for-xis-third-
term-mounting-challenges-dwind-
ling-fiscal-and-monetary-options/.

1. L'impacte de la pandémia de COVID-19 en
I'’economia xinesa

El gener del 2020, la ciutat xinesa de Wuhan va ser la primera a declarar
un confinament a gran escala en resposta al virus posteriorment deno-
minat COVID-19. Poc després de Wuhan, la Xina va desplegar mesures
de confinament a gran escala a tot el seu territori, la qual cosa va portar
a una reducci¢ drastica de la mobilitat de les persones a tot el pais i a un
impacte econdomic enorme. Les dades de navegacio dels vehicles sugge-
reixen que al febrer del 2020 la mobilitat nacional entre ciutats va caure
un 66% respecte a la mitjana del 2019. Dit aixo, la mobilitat interior es
va recuperar aviat, atés que el brot es va contenir amb forca rapidesa i
es van imposar estrictes controls fronterers mentre la resta del mén es
veia afectat per la pandémia. La reduccié de la mobilitat de les perso-
nes es va atenuar al marg, caient només un 10% i, fins i tot, tornant-se
positiva a I'abril (+26%). Des de llavors, s'havia mantingut relativament
estable fins que la variant delta va intervenir i va provocar I'alentiment
de la mobilitat a partir del segon semestre del 2021.

El panorama va empitjorar encara més durant els primers mesos del 2022,
en qué la Xina va introduir confinaments més generalitzats en resposta
a omicron, una altra variant de COVID-19 molt més lleu perd més con-
tagiosa. Es van imposar drastiques restriccions a la mobilitat en ciutats
(incloent-hi Xangai, centre financer internacional de renom) que, en total,
representaven el 40% del producte interior brut de la Xina. A més, la
meitat de les autopistes de la Xina no funcionaven i els ports operaven de
manera ineficient a conseqtiéncia de les grans restriccions de mobilitat.”

La brusca caiguda de la mobilitat de la ciutadania va impactar en el con-
sum de les llars, perd també va pertorbar la producci6 manufacturera,
gue no va comencar una lleugera recuperacio fins al juny, en aixecar-se
alguns dels confinaments més severs. Tot i aixi, la confianca s’ha man-
tingut en un minim historic al llarg del 2022, ja que I'economia xinesa
ha hagut de fer front a un altre impacte de gran abast a partir de la
segona meitat del 2021: la caiguda del sector immobiliari. La davalla-
da va comencar amb el col-lapse del major promotor immobiliari de la
Xina, Evergrande, a qui van seguir alguns altres, i es va estendre, durant
la segona meitat del 2022, als boicots hipotecaris de les llars xineses
gue no havien rebut els habitatges —que ja havien pagat— perqué les
companyies promotores els van deixar incomplets. L'Unic punt positiu
ha estat la fortalesa de la demanda externa durant el 2021 i la primera
meitat del 2022, tot i que s’ha alentit recentment a mesura que el mén
entra en una desacceleracio sincronitzada.

De cara al futur queden dos interrogants importants. El primer i més
rellevant és si es posara fi a les politiques de COVID zero. El Congrés del
Partit, que va confirmar el president Xi en un inusual tercer mandat, no
ha ofert cap indicacié a aquest respecte, perd la reaccié molt adversa
del mercat a la conclusié del congrés i les continues dades economiques
negatives podrien portar a alguna mena de reobertura selectiva. En
qualsevol cas, aquesta decisi® —com moltes altres a la Xina actual— és
altament politica i depén de la conviccié del president Xi del fet que la
resposta de la Xina a la COVID-19 ha de ser diferent de la dels Estats
Units —aspecte que s'analitzara amb més detall en la seccié segient. El
segon interrogant, una questio clau, és la gestié de la crisi immobilia-
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ria, fins ara forca ineficac, que s'ha basat principalment en la posada en
marxa de recursos fiscals —en especial per part dels governs locals, que
ja es troben amb problemes de liquiditat per les despeses relacionades
amb la pandemia de COVID-19— per donar suport als promotors i aju-
dar-los a acabar els milions d’habitatges que segueixen en construccié.

Atesa la dimensi¢ de la Xina i la seva contribucié a I'economia global
durant les darreres décades, aquest fet és extremament important per a
I'economia mundial i no podria arribar en pitjor moment. En aquest sen-
tit, el menor creixement economic de la Xina afectara la resta del mon
a través de dos canals clau. En primer lloc, el gegant asiatic és el princi-
pal importador de la majoria de matéries primeres, per la qual cosa els
productors d’aquestes mercaderies veuran com cauen les seves expor-
tacions. En segon lloc, el pais s'ha convertit en el centre de les cadenes
de valor globals, de manera que qualsevol nou confinament de ciutats
importants per a la produccié o el muntatge de productes manufactu-
rats, aixi com el tancament de ports i ferrocarrils, creara colls d’ampolla
en altres indrets del moén, alimentant les pressions inflacionistes relacio-
nades amb I'oferta.

Figura 1: Vendes al detall i vendes al detall en linia.
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Figura 2: Desglossament de la inversi6 xinesa (percentatge interanual)
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La confianca entre

la Xina i la resta del
mon, en particular
I'Occident, es troba

en minims historics.
Més enlla de I'impacte
econdmic, el sentiment
antixinés ha anat
creixent en molts llocs
del moén.

2. \Vegeu https://www.euro-
peanchamber.com.cn/en/
publications-position-paper.

Figura 3. Passatgers en vols internacionals de linies aéries xineses (milions de
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2. Consequiéncies geopolitiques de la pandémia

El fet que els dirigents xinesos, i en particular el president Xi, s’hagin
mantingut plenament compromesos amb les politiques de dinamica
COVID zero té conseqiéncies tant politiques com economiques. El fort
descens de les importacions que ha experimentat la Xina no es deu
Unicament a la falta de demanda (de fet, les importacions han crescut
molt menys que les vendes al detall), siné a I'impuls de I'autosuficiencia.
Aixi, les exportacions xineses van créixer un 10% interanual en el tercer
trimestre, mentre que les importacions només van augmentar un 0,6%,
segons les dades de les duanes xineses. En definitiva, la substitucio dels
inputs estrangers pels nacionals esta en ple apogeu i esta destinada a
continuar amb o sense restriccions derivades de la COVID-19.

La falta d'intercanvis entre persones, també relacionada amb el tanca-
ment de les fronteres, se suma clarament a I'impuls de desvinculacié
derivat de la pandémia, alhora que la confianca entre la Xina i la resta
del mon, en particular I'Occident, es troba en minims historics. Les res-
triccions als viatges de la poblacié xinesa a I'estranger han causat estralls
a les economies de diversos paisos que eren importants destinacions
turistiques per als viatgers xinesos abans de la pandéemia; en particular,
Tailandia i d'altres del Sud-est Asiatic, i també Hong Kong. Més enlla
de l'impacte econdmic, el sentiment antixines ha anat creixent en molts
llocs en continuar la falta de comerc, i el mateix s'esdevé amb I'actitud
dels ciutadans xinesos envers els estrangers.

Sense intercanvis fisics, la inversid xinesa a I'estranger també s'ha des-
plomat i encara no veiem signes de recuperacio. Aixd ha provocat un
examen detallat de les possibles adquisicions d’empreses xineses als pai-
sos receptors. En altres paraules, la pandémia ha augmentat clarament
la velocitat de bifurcacié entre la Xina i els Estats Units, perdo també
d'una manera més general, ja que la Xina s'ha tancat a la resta del moén
en el seu conjunt i no solament als Estats Units. De fet, un document
recent sobre la posicié de la Cambra de Comerg de la Unié Europea (UE)
a Pequin és probablement el més negatiu de les darreres decades?.

La manca d'entesa mutua entre la Xina i la resta del moéon també es
mostra clarament en el nombre molt més reduit de cimeres d’alt nivell
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celebrades entre els Estats Units i la Xina, perd també clarament entre
aquest pais i la UE o, fins i tot, entre els estats membres. L'Ultim dia-
leg economic d'alt nivell entre la Unid i la Xina va tenir lloc en format
digital I'1 d'abril de 2022, i va ser un «dialeg de sords», segons I'alt
representant, Josep Borrell. A més, encara que durant el 2020 la Xina i
la UE van assolir, en principi, el llargament disputat Acord General d'In-
versions, aquest no ha entrat encara en vigor per causa de les sancions
europees.

La percepcio creixent que hi ha una bretxa politica i social cada vegada
més gran entre Occident i la Xina no augura, dbviament, una futura
col-laboracié cientifica o empresarial entre aquest pafs i la comunitat
internacional en general, encara que és dificil mesurar I'impacte immedi-
at que aquesta situacio pugui tenir en I'economia mundial.

3. Impacte economic de la guerra a Ucraina a la
Xina

La guerra a Ucraina i les sancions sense precedents que els aliats occi-
dentals han imposat a Russia en resposta a la invasio estan tenint un
impacte negatiu molt important en I'economia mundial més enlla de
Russia i Ucraina. L'economia europea s'esta veient molt afectada, i no
solament per la seva dependéncia de |'energia russa.

L'impacte directe de la crisi ucrainesa en I'economia xinesa ha estat molt
més moderat, perd no deixa de ser negatiu. En ser el major importador
de petroli i gas del mén, I'enorme augment dels preus de I'energia és
una mala noticia per a la Xina, sobretot perque els objectius de reduc-
ci6 de les emissions de carboni d'aquest pais (recollits en el seu Pla
Quinquennal) requereixen un increment de les importacions de gas per
tal d’abandonar el carb6. Tanmateix, la Xina ha reaccionat rapidament
a aquest vent en contra que afecta les seves perspectives econdmiques,
suprimint els objectius anuals d'emissions de carboni en les dues sessions
de I'’Assemblea Nacional Popular i la Conferéncia Consultiva Politica del
Poble Xines que van tenir lloc a principis del mes de mar¢ del 2022. A
més, la Xina, igual que I'india i altres economies emergents, ha incre-
mentat les compres de petroli més barat a Russia a causa de la bretxa
creada per la reticéncia d'Europa a comprar petroli a aquest pais.

Aixi, encara que la Xina s'hauria d’oposar, en principi, als esdeveni-
ments que causen I'augment dels preus de |'energia, el seu suport
implicit a Russia sembla indicar que altres objectius, és a dir, afeblir
I"hnegemonia mundial dels Estats Units, son més importants. Prova d’ai-
X0 és la posicid acomodaticia de la Xina davant la retallada recent de
la produccié de I'OPEP, tot i que aixd suposi un augment dels preus del
petroli.

L'altra pressioé negativa immediata sobre |'economia xinesa és la serie de
sancions occidentals imposades a Russia. Els bancs xinesos no semblen
estar financant operacions amb Russia, encara que les proves conti-
nuen sent escasses, i les empreses energeétiques xineses —incloent-hi
Sinopec— estan arxivant els projectes que duen a terme amb les seves
homologues russes. Tot i aixi, I'impacte d'aquesta retirada de Russia ha
estat, fins al moment, bastant moderat per a la Xina, ja que Russia és

Encara que la Xina
s'hauria d'oposar als
esdeveniments que
causen l'augment dels
preus de I'energia,

el seu suport implicit
a Russia sembla
indicar que altres
objectius, com afeblir
I"hegemonia mundial
dels Estats Units, son
més importants.
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Per a més detalls sobre les mesures
que podria adoptar la Xina per aju-
dar RuUssia econdmicament, vegeu:
https://www.bruegel.org/blog-post/
can-china-bail-out-putin.

deu vegades més petita. La Xina ni tan sols necessita tallar completa-
ment els seus llacos amb Russia, sind simplement evitar els pagaments
en monedes fortes i algunes entitats especifiques com ara el banc cen-
tral rus i el Ministeri de Finances. De fet, la Xina continua sent el major
exportador de mercaderies a Russia, especialment d'aquelles que estan
subjectes a controls d’exportaciod, com els semiconductors, i que Russia
necessita desesperadament per mantenir la seva capacitat industrial (i
també militar). Aixo significa, alhora, que existeix un risc latent que la
Xina acabi sent objecte de sancions secundaries, en particular pel que fa
a les exportacions de semiconductors de doble Us.

Un altre aspecte positiu de la guerra a Ucraina per a la Xina és el foment
del paper internacional del renminbi (RMB), ja que Russia —igual que
altres paisos sancionats, com Corea del Nord i I'lran— ["utilitza cada
vegada més sovint a través del sistema de pagament internacional de la
Xina (CIPS). Aquest és també el cas, cada cop més freqlent, de I'Arabia
Saudita —la major destinacié d'exportacié de la qual és la Xina—, i fins i
tot de I'india, pel que fa a les importacions de carbo.

En general, la retorica de la Xina respecte la guerra a Ucraina ha estat
contraria als Estats Units i I'OTAN, mentre que ha estat prou complaent
amb Russia i s’ha oposat a les sancions occidentals contra aquesta dar-
rera. Al mateix temps, en complir amb les sancions occidentals, la Xina
ha respectat fins ara la lletra de la llei —o, si més no, no hi ha proves
del contrari— encara que no el seu esperit®. En altres paraules, la Xina
esta utilitzant qualsevol espai disponible al seu abast per donar suport a
Russia i crear alhora un front unit contra Occident amb la seva Iniciativa
de Seguretat Global i I'expansio de I'Organitzacié de Cooperacié de
Xangai i els BRICS.

Figura 4. RMB - Sistema Interbancari de Pagaments Transfronterers (volum de
transaccions)
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En definitiva, encara que la guerra a Ucraina constitueix una sacsejada
negativa per a l'economia xinesa, I'impacte directe continua sent limitat
més enlla dels alts preus de les materies primeres. El problema és que
aixo s'esdevé en un moment en el qual la Xina es veu afectada per una
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onada greu de la variant dmicron de COVID-19, que se suma a una desac-
celeraci¢ ciclica i a la reaccié negativa del mercat derivada d'una repressio
reguladora. Tot i que la Xina sembla disposada a complir la lletra de la llei i
les sancions, també sembla disposada a assumir riscos per mantenir la seva
relacié estrategica amb Russia. Es tracta clarament d'una situacié compro-
mesa per a la Xina, ja que es podria veure atrapada en el foc no solament
de les sancions occidentals, sind també de les decisions potencialment
negatives de les empreses occidentals que operen al seu territori. Tot i aixi,
la Xina veu amb bons ulls I'atac de Russia a Occident, ja que el seu objec-
tiu final és canviar I'ordre global envers el domini xines. Del tot conscients
d’aquest repte, els Estats Units estan pressionant de nou la Xina, darre-
rament amb una prohibici6 molt amplia sobre els semiconductors que
dificultara I'ascens tecnologic del gegant asiatic.

En general, les diferéncies creixents entre la narrativa occidental i la de
la Xina —i més encara la de Russia— son indicis clars que, després de la
invasio d’Ucraina, el méon sembla més que mai un tauler d'escacs en el
qual Biden i Xi persegueixen I'hegemonia global.

4. Perspectives de creixement de la Xina a llarg
termini

A primera vista, la dificil situacié econdmica de la Xina pot semblar tem-
poral, ja que s'explica principalment per les restriccions imposades per
la COVID-19, els problemes immobiliaris i, en menor manera, la guerra
d'Ucraina. Tanmateix, la realitat és que I'economia xinesa també s'esta
desaccelerant estructuralment.

Una manera senzilla i comuna d’estimar la taxa de creixement potencial
de la Xina en el futur és fer una previsié basada en la teoria classica de
la convergéncia. Aquesta teoria es basa en el supodsit que els paisos més
pobres creixen relativament més rapid que els paisos més rics i, a llarg
termini, totes les taxes de creixement coincidiran. Seguint una metodo-
logia similar a la de Gordon (2014) i aplicant una estimacié semblant a la
de la convergencia de la productivitat del treball a partir dels canvis en el
patré de creixement de la poblacié donats per les previsions demografi-
ques de I'ONU, la taxa de creixement mitjana real del PIB estimada per al
periode entre el 2021 i el 2025 hauria de ser del 4,9%, del 3,6% entre
el 2026 i el 2030, i descendir al 2,4% entre el 2030 i el 2035 (taula 1).
Aquesta taxa de creixement a mitja termini, més aviat baixa, no hauria
de sorprendre ningl. Nombrosos estudis han utilitzat amb anterioritat
aquest marc, i molts han apuntat a una trajectoria de desacceleracié del
creixement de la Xina®.

Produccié Productivitat laboral
2021-2025 4,9 4,9
2026-2030 3,6 3,8
2031-2035 2,4 3,0

Per molt baixa que pugui semblar aquesta taxa de creixement, la reali-
tat és que la majoria dels riscos suggereixen una contraccié. El primer

A primera vista,

la dificil situacio
econdmica de la Xina
pot semblar temporal
(restriccions imposades
per la COVID-19, els
problemes immobiliaris
i, en menor manera,

la guerra d'Ucraina).
Tanmateix, la realitat
és que I'economia
xinesa també s'esta
desaccelerant
estructuralment.

4. Vegeu IMF (2020) i World Bank
(2019).
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és |'ulterior empitjorament de la demografia, una de les sequeles més
rellevants de la pandémia. El segon és una rendibilitat encara menor dels
actius, ja que el paper de l'estat en I'economia es torna cada vegada
més dominant, amb continues mesures restrictives per al sector privat i,
en particular, per a l'innovador sector tecnologic xinés. A més, tant els
danys soferts pel capital huma en relacié amb el canvi climatic i la pan-
démia de COVID-19, com I'obertura de la poblacié xinesa a la resta del
mon sén qlestions preocupants que fan cada vegada més probable un
menor creixement potencial. Finalment, tant la competéncia estrategica
entre els Estats Units i la Xina com la deriva cada vegada més totalitaria
de la mateixa Xina, beneida en el recentment conclos Congrés del Partit,
sén uns altres dos signes preocupants per al creixement potencial de la
Xina.

5. Conclusions

El creixement de la Xina ha disminuit per raons tant cicliques com
estructurals. L'any 2020, les raons cicliques son I'enduriment de les
restriccions per causa de la COVID-19 mentre la resta del mon les esta-
va aixecant, els problemes en el sector immobiliari xines i la guerra a
Ucraina. La resposta de la Xina a la pandémia, aixi com a la invasi6 russa
d’'Ucraina, s'entenen millor a través d'un prisma geopolitic i no mera-
ment econdmic. Pel que fa a la COVID-19, les restriccions a la mobilitat
recentment aplicades han causat estralls tant en el consum com en la
confianca dels inversors, perd s'emmarquen en el mantra del president
Xi, segons el qual la resposta de la Xina a la pandémia és millor que la
d’'Occident. En la mateixa linia, la narrativa xinesa favorable a la invasi¢
russa d'Ucraina culpant-ne els Estats Units i I'OTAN no té molt de sentit
des del punt de vista economic, ja que Europa és un mercat molt més
gran per a la Xina que Russia. Tanmateix, el suport a Russia serveix a un
objectiu molt més important: alimentar el sentiment antioccidental a tot
el mén en una acalorada rivalitat de sistemes existent entre els Estats
Units i la Xina per I'hegemonia mundial.

Es per aquesta rad que la invasio russa d'Ucraina ha empitjorat clara-
ment la ja inestable situacié geopolitica del mén, tot alimentant un
enfrontament encara més intens entre els Estats Units i la Xina, ja exa-
cerbat per la pandémia.

El resultat de tot plegat és un mén que es mou en dos blocs, amb la UE,
el Regne Unit, Australia, el Jap6 i Corea del Sud més alineats que mai
amb els Estats Units. Al mateix temps, i amb el suport de Russia, la Xina
esta ampliant les seves aliances al Sud global amb el Nou Paradigma de
Desenvolupament i la Iniciativa de Seguretat Global, com també engran-
dint el grup BRICS. El moén s’ha convertit clarament en una competicid
de grans potéencies entre els Estats Units i la Xina. En aquest context,
el poder de la Xina —fins ara principalment econdmic— probablement
sofreixi unes perspectives de creixement molt pitjors en els propers anys.
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