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RESUMEN

La favorable evolucion epidemioldgica desde principios de marzo llevé al Gobierno chino a un
proceso de suavizacién gradual de las medidas mas severas de lucha contra el Covid-19, en
vigor desde enero, relajando los confinamientos domiciliarios y las restricciones a la movilidad de
las personas y al desarrollo de la actividad econdmica y empresarial. En este articulo se describen
los rasgos principales de la fase de reactivacion de la economia china en los meses transcurridos
de 2020. Entre estos rasgos destacan, primero, que la recuperacion de la actividad econémica se
encuentra ya muy avanzada en el conjunto del pais, aunque fue inicialmente mas retardada en la
provincia de Hubei, origen de la pandemia. Segundo, la movilidad de las personas se ha
normalizado progresivamente, hasta alcanzar los niveles precrisis a principios de octubre.
Tercero, la actividad industrial se ha recuperado con celeridad, aunque sostenida en parte por
factores de naturaleza transitoria, como el abastecimiento de la demanda de otras economias
con medidas de confinamiento en vigor. Por su parte, la actividad de los servicios, que requieren
un elevado grado de interaccidn personal, todavia se encuentra rezagada. Cuarto, por el lado del
gasto, el consumo de bienes duraderos ha seguido una senda de recuperacién mas lenta,
al tiempo que ha podido observarse un aumento de la tasa de ahorro, que podria obedecer a
motivos precautorios. Por ultimo, la pandemia habria ejercido, fundamentalmente, presiones a la
baja sobre la inflacién en el conjunto del pais. La experiencia china, en todo caso, podria
no resultar totalmente extrapolable a otras economias, por la confluencia de ciertos factores
especificos, como la estrategia sanitaria y, en el plano econémico, el sustento transitorio —pero
notable— del sector exterior a través de las exportaciones manufactureras.
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Introduccion

Este articulo ha sido elaborado por Alejandro Buesa, de la Direcciéon General
de Economia y Estadistica.

La favorable evolucion epidemioldgica desde principios de marzo llevé al Gobierno
chino a suavizar paulatinamente las medidas mas severas de lucha contra el
Covid-19 que estaban en vigor desde enero, relajando los confinamientos
domiciliarios y las restricciones a la movilidad de las personas y al normal desarrollo
de la actividad econdmica y empresarial. Dado el caracter disruptivo que estas
medidas de contencion tenian para la actividad econdmica, esta se ha venido
reactivando desde ese momento, como muestran los indicadores correspondientes
al segundo vy al tercer trimestre, de modo que el PIB de China ha superado ya el
nivel previo a la pandemia. No obstante, tanto la contraccion de la actividad en los
primeros meses del aflo como su recuperacion posterior han mostrado perfiles
geograficos heterogéneos, dadas la mayor incidencia inicial de la enfermedad en la
provincia de Hubei y su difusion posterior, de menor entidad, a otros focos
localizados.

En este articulo se describen, en primer lugar, las medidas de contencion y, en
segundo lugar, los rasgos principales de la recuperacion de la economia china tras
la pandemia. En este contexto, se analiza también hasta qué punto la experiencia
china podria constituir una referencia para los desarrollos en otras areas geograficas,
en las que la relajacién de las medidas de contencion y los rebrotes han dificultado
el proceso de normalizacion econdémica.

La relajacion de las medidas de contencion
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Una de las diferencias mas notables con otros paises es que en China las medidas
mas estrictas de confinamiento se impusieron sobre una fraccion reducida de su
territorio nacional. Hubei, la provincia con capital en Wuhan, donde se origino la
enfermedad, y que supone en torno al 4 % de la poblacion y del PIB del pais, fue
aislada del resto del territorio chino el 23 de enero, imponiéndose a la vez restricciones
severas a la movilidad dentro de la provincia. En algunas regiones adyacentes o con
focos de infeccion significativos, que en conjunto suponen alrededor del 10 % de la
poblacion y un 14 % del PIB nacional, se introdujeron restricciones en areas mas
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Gréfico 1
MEDIDAS DE CONTENCION Y MOVILIDAD EN LAS PROVINCIAS CHINAS

En China, las medidas de confinamiento se impusieron de manera heterogénea por regiones. Esta disparidad se refleja en la senda de
recuperacion de los indicadores de movilidad.
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FUENTES: CEIC, TomTom y Banco de Espafia.

a Para la provincia de Jianxi, el confinamiento se impuso a escala provincial.
b En las ciudades chinas, se toma como origen la semana 4 del afio (20-ene). Para el resto de las ciudades, se toma la semana 11 (09-mar).
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acotadas, a escala de prefectura o de distrito’ (véase grafico 1.1). Las medidas de
contencion registraron su mayor intensidad en la segunda semana de febrero, y a
partir de entonces se inicio cierta relajacion, aunque de manera heterogénea. Con
la excepcion de Hubei, el Gobierno permitid la reanudacién de la actividad

1 Las divisiones administrativas en China son, en orden descendente: provincias, prefecturas, distritos/condados,
municipios y comunidades/poblados.
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empresarial entre el 3y el 10 de febrero —a discrecion de las autoridades locales—,
una vez terminado el periodo de extension de las vacaciones del Ailo Nuevo chino.
En Hubei, el cierre de las industrias se prolongé hasta el 10 de marzo y las medidas
de contencidn se levantaron a finales de ese mes®.

La estrategia sanitaria de China para contener la pandemia y recuperar la
normalizacion de la actividad se ha sustentado en los siguientes elementos. Primero,
la temprana trazabilidad de los contagios, a través, eminentemente, de dispositivos
moviles, combinada con amplios medios humanos que facilitan el control de la
movilidad. Segundo, ademas de los confinamientos a escala de distrito o provincia,
la llamada «gestion cerrada» de las comunidades ha permitido a las autoridades
limitar las entradas, salidas y horarios en las zonas afectadas con mucha precision,
a escala de edificio 0 manzana. Finalmente, en las zonas afectadas por los rebrotes
se han llevado a cabo test gratuitos a gran escala con muy poco desfase®, estrategia
que se ha visto favorecida por la capacidad de produccion interna de material
sanitario a gran escala. Asimismo, con caracter general, entre otras actuaciones de
politica sanitaria, se mantienen los controles de temperatura en los espacios
publicos y perduran las medidas de prevencion individual. Por su parte, las
actividades de ocio que implican aglomeraciones —como el cine o los eventos
deportivos— comenzaron a reanudarse a finales de julio, si bien con limitaciones de
aforo. Por ultimo, para tratar de controlar los casos provenientes de otras geografias,
la entrada de ciudadanos extranjeros en el pais se restringio a partir del 28 de marzo,
si bien desde el 28 de septiembre se abrieron las fronteras a aquellas personas en
posesion de permiso de residencia, con familiares en China o con ciertos tipos de
visado; no obstante, permanecen en vigor los test a la entrada del territorio, asi como
una cuarentena de 14 dias. A la fecha de cierre de este articulo, los niveles de alerta
sanitaria se han normalizado en la practica totalidad del territorio chino, pese a que
durante los meses de verano algunas areas de menor extension fueron confinadas
puntualmente a causa de rebrotes”.

La traslacion de los diferentes grados de confinamiento provincial a una menor
movilidad de las personas por territorios se refleja en algunos indicadores, como
el de congestion de trafico®. De acuerdo con este indice, tanto la reduccion inicial
de la movilidad como su posterior recuperacion hacia niveles previos a la difusion

2 Salvo en el caso de la ciudad de Wuhan, que abandond el confinamiento el 8 de abril, tras once semanas.

3 Como ilustracion, el 11 de octubre se detectd un rebrote en la ciudad de Qingdao; el dia 15 de ese mes, ya se
habian realizado mas de 7 millones de test a la poblacion.

4 Por ejemplo, el 13 de junio se origind un brote en uno de los mayores mercados mayoristas de Pekin, que afectd
amas de un centenar de personas. A raiz de este episodio, se reimpusieron con celeridad medidas de contencion
severas, como el aislamiento selectivo de complejos residenciales en algunos distritos, la suspension de las
clases presenciales y limitaciones para salir de la capital. La mayoria de las restricciones volvieron a levantarse
el 5 de julio, una vez controlado el brote.

5 Este indice lo elabora la empresa TomTom (disponible en https://www.tomtom.com/en_gb/traffic-index/). Otras
medidas de movilidad habitualmente utilizadas para otros paises, como los indices elaborados por Google o por
Apple, no estan disponibles para China.
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de la pandemia estan asociados a la severidad de las medidas de contencién de la
crisis sanitaria, como se puede observar en la provincia de Hubei, las otras provincias
en las que se impusieron medidas de contencién y el resto de China (véase
grafico 1.2). No obstante, incluso en las zonas en las que no se han implementado
medidas explicitas de restriccién a la movilidad, los niveles del afio pasado solo se
han alcanzado a principios de octubre®, lo que podria estar asociado a cambios de
comportamiento individual (por ejemplo, el teletrabajo) para prevenir el contagioy a
la incertidumbre de los ciudadanos ante el curso de la enfermedad durante los
meses de verano. En términos comparados, la movilidad en las principales metrépolis
chinas —Pekin y Shanghai— exhibe una senda similar, ajustando por la cronologia
de eventos, a la seguida por otras capitales del mundo afectadas por medidas de
contencion, si bien puede apreciarse una divergencia en el periodo reciente, que
obedece al empeoramiento de la situacion epidemioldgica en otros paises (véase
grafico 1.3).

La reactivacion econdmica en China
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La recuperacion de la economia china ha llevado a que el PIB ya haya superado los
niveles previos a la pandemia. Mientras que en el primer trimestre del afo la
economia china acusé fuertemente los efectos econdmicos de la crisis y el PIB se
contrajoun 10 % intertrimestral (pasando del 6 % al-6,8 % interanual), larecuperacion
fue muy marcada en el segundo trimestre —por encima de lo esperado—, al registrar
un avance del 11,5% intertrimestral (3,2 % interanual) y superar asi los niveles
previos a la crisis sanitaria (véase grafico 2.1). En el tercer trimestre, el avance del
PIB fue mas moderado, del 2,7 % intertrimestral (4,9 % interanual), reflejando un
menor dinamismo de la inversion, como se detalla mas adelante. Las previsiones de
crecimiento del PIB para 2020 se revisaron sustancialmente a la baja hasta mediados
de afo, con una leve mejoria en los ultimos meses, de tal manera que actualmente
se espera un crecimiento del 2,3 % para el conjunto de 2020, 3,6 puntos porcentuales
(pp) por debajo de la prevision de enero (véase grafico 2.2). Para 2021, la prevision
se ha revisado desde un 5,7 % en enero a un 7,9 % en octubre.

La heterogeneidad provincial en las medidas de confinamiento y su retirada
progresiva se han reflejado en la dinamica de la economia china’. Desde la
perspectiva de la produccion, la recuperacion de la actividad ha sido muy visible
en la industria, que a escala nacional recobrd los niveles previos a la crisis sanitaria
ya en abril, tras la significativa contraccion de enero y febrero®, si bien mostré un

6 La caida reciente que se observa en los datos obedece a la festividad nacional china, que se extendié durante las
dos primeras semanas (1-8) de octubre.

7 La heterogeneidad por provincias depende también del grado de interconexion de la actividad econémica entre
ellas, aspecto sobre el que no se dispone de informacion.

8 Los datos de actividad para enero-febrero se publican conjuntamente para minimizar la distorsion estacional
ocasionada por la festividad del Afio Nuevo chino.
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Gréfico 2

CONTABILIDAD NACIONAL Y PREVISIONES DE CRECIMIENTO

Tras una contraccion histérica en el primer trimestre de 2020, la economia china experimentd una marcada recuperacion en el segundo, que
se consolidd, aunque a menor ritmo, en el tercero. Las previsiones de crecimiento para 2020 cayeron hasta mediados de afo y se han
revisado ligeramente al alza desde entonces.
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comportamiento dispar por areas geograficas (véase grafico 3.1). En la provincia de
Hubei, donde la paralizacion de la actividad fue completa durante seis semanas, la
produccioén industrial ha experimentado una reactivacion mas tardia, a partir del
mes de abril, mientras que las areas sujetas a confinamientos parciales y el resto
del pais han evolucionado de forma similar, con una recuperacion contundente a
partir de marzo y una vuelta a los niveles de actividad previos a la crisis sanitaria en
los meses siguientes. En todo caso, la recuperacion de la industria ha reflejado
ciertos factores idiosincrasicos y, posiblemente, de naturaleza transitoria, como se
detalla mas adelante. En lo que respecta al sector servicios, la actividad se contrajo
mas marcadamente que en la industria en febrero; sin embargo, desde entonces
las perspectivas han mejorado con celeridad, como ilustra el indicador PMI para el
sector, en terreno expansivo desde marzo.

En el mercado laboral, la tasa de paro urbana, que cerré 2019 en el 5,3 %, repunto
hasta el 6,2% en febrero y ha mantenido una tendencia descendente desde
entonces, reduciéndose hasta el 5,4 % en septiembre (véase grafico 3.2). Por otro
lado, el empleo, que registré una caida del 44 % interanual en febrero, ha vuelto a
aumentar en el tercer trimestre. El limitado efecto de la crisis sobre el empleo podria
deberse, en parte, a que muchas empresas eligieron ajustar la jornada de trabajo y
no recurrir al despido: asi, el numero medio de horas semanales trabajadas en
diciembre de 2019 fue de 46,7, pasé a 40,2 en febrero y se recuperd hasta 46,8
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Gréfico 3

ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y MERCADO DE TRABAJO

La reactivacion de la industria china mostré un gran dinamismo en el segundo trimestre del ano, que se ha mantenido en el tercero. En el
mercado laboral, los datos publicados arrojan un efecto visible —aunque contenido— de la pandemia sobre el desempleo.
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en septiembre. Ademas, el teletrabajo, tradicionalmente poco extendido en China®,
parece haber adquirido relevancia en los sectores que lo permiten.

Desde la perspectiva del gasto, la recuperacion se ha producido mas lentamente en
ellado del consumo privado. En la primera mitad del afio se evidencié unamoderacion
notable de la renta disponible, acompafiada de un aumento considerable de la tasa
de ahorro (véase grafico 4.1), que podria obedecer en gran parte a motivos
precautorios, como sugiere la caida de la confianza de los consumidores en
cuanto a ingresos futuros durante los meses de mayor incidencia de la pandemia.
Los datos del tercer trimestre apuntan a cierta reversiéon de esta tendencia. En este
sentido, las ventas al por menor para el conjunto del pais se situaban en septiembre
todavia un 1,5 % por debajo de los niveles precrisis, un fendmeno generalizado por
provincias, independientemente del grado de severidad de las medidas de
contencion a las que han estado sujetas (véase grafico 4.2). Por tipo de bienes, los
duraderos han mostrado contracciones pronunciadas hasta el mes de mayo,
momento en el que se estabilizaron, y han mejorado en los meses posteriores al
verano. Dentro de ellos, las ventas de automdviles constituyen una excepcion,
mostrando una recuperacion solida desde abril, posiblemente apoyada por las
subvenciones publicas, que se han mantenido hasta el momento. Por otro lado, se

9 En 2018, la tasa de penetracion del teletrabajo en China era del 0,6 %, frente al 19% en Estados Unidos o al
13,5% de la UE-28.
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Grafico 4
INDICADORES DE CONSUMO, AHORRO E INVERSION

Se observa un aumento considerable de la tasa de ahorro, que podria obedecer a motivos precautorios. Del lado de las ventas y los servicios,
la recuperacion es casi completa al final del tercer trimestre. La inversion ha mostrado un mayor dinamismo en el componente publico, en

linea con los estimulos anunciados, aunque el componente privado también se ha recuperado de acuerdo con los Ultimos datos.
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observa una recuperacion diferenciada por canales de distribucion, con un aumento
del comercio electronico, de por si muy desarrollado en China.

En lo referente al consumo de servicios, también se observa un menor ritmo en la
recuperacion, con asimetrias por componentes, siendo los mas perjudicados
aquellos que requieren un mayor grado de interaccion personal. Asi, las ventas de
hosteleria y el transporte de pasajeros registran todavia caidas acumuladas desde
enero del 5% y del 33%, respectivamente (véase grafico 4.3). Los servicios
inmobiliarios, por el contrario, superan los niveles del aino pasado desde junio.
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Respecto al turismo interno'®, se observa una recuperacion incompleta y tardia: en
el periodo festivo de primeros de mayo, los ingresos turisticos descendieron un
60 % frente al aflo anterior, mientras que en la reciente semana de fiesta nacional
(1-8 de octubre) estos todavia permanecieron un 30% por debajo de la cifra de
2019. Debe mencionarse, en todo caso, que la mayoria de las atracciones turisticas
estan sometidas por el momento a limitaciones de aforo.

En cuanto a la inversién, desde marzo se ha venido corrigiendo la caida de enero-
febrero, del —27 % interanual, con un patréon mas mitigado en los bienes de equipo
que en la construccion y en las infraestructuras (véase grafico 4.4). La recuperacion
inicial de la inversion se explica, en buena medida, por el repunte de la proveniente
de empresas publicas, en el contexto de las medidas de estimulo puestas en marcha
por las distintas administraciones; al final del tercer trimestre, sin embargo, la
divergencia con la inversidon privada parece haberse corregido.

En el plano del comercio internacional, pese a la contraccion de la demanda mundial
alinicio de la expansion de la pandemia, la especializacion china en las manufacturas,
en general, y en material sanitario, en particular, llevé a que fuera capaz de abastecer
la demanda de muchas de las economias que limitaron su actividad para contener la
expansion del virus. De este modo, los flujos de exportacion mejoraron a lo largo de
2020, una vez superado el corto periodo de cierre de fabricas: respecto al final
de 2019, la caida alcanzé el 40 % en febrero, pero se ha venido superando el nivel
previo a la pandemia desde julio. Por areas geograficas, se evidencia un aumento de
las exportaciones hacia las economias avanzadas y las regiones mas proximas
geograficamente, sobre todo durante la primera mitad del afio (véase grafico 5.1).
Por sectores productivos, el crecimiento es muy marcado en algunas rubricas,
como el material de proteccion individual —incluido en el sector textil— o el
equipamiento electronico y de comunicaciones, a tenor del repunte de la demanda
ligado al teletrabajo en el resto de las economias; no obstante, los datos mas
recientes sugieren que el resto de los productos de exportaciéon también exhiben
una palpable mejoria (véase grafico 5.2). Por su parte, las importaciones de bienes
han mantenido una tendencia ascendente en la segunda mitad del afio, reflejando la
recuperacion del lado de la demanda interna, tras haber llegado a situarse un 17 %
por debajo del nivel prepandemia en mayo.

En cuanto a la evolucion de la inflacién de los precios de consumo, en el conjunto del
pais habrian prevalecido los efectos negativos de demanda derivados de la crisis
sanitaria, aunque con una evolucién geografica dispar, dependiendo de su incidencia.
Asi, en Hubei los factores de oferta asociados a la imposicién de restricciones a la
actividad habrian tenido un cierto efecto alcista sobre los precios. En esta provincia,
la inflacién se situd por encima de la del resto del pais hasta mayo, por las dificultades

10 En el turismo internacional, las restricciones propiciaron caidas en los vuelos comerciales entrantes y salientes
cercanas al =100 %, que se mantenian a fecha de agosto.
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Grafico 5

COMERCIO EXTERIOR

La potencia manufacturera de la industria china le ha permitido satisfacer la demanda de ciertos productos en el resto de las economias,
mientras se imponian en estas las medidas de contencidon mas estrictas. Ademas del buen comportamiento agregado de las exportaciones,
algunas rubricas exhiben un crecimiento notable por este efecto.
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de abastecimiento y las interrupciones de la produccion derivadas de las medidas de
contencion (véase grafico 6.1). En el resto del pais, la evolucion de los precios ha venido
determinada principalmente por la moderacion del componente alimenticio —una vez
superado el brote de fiebre porcina— y de los combustibles, lo que ha revertido la
tendencia alcista observada desde mediados de 2019. Las demas rubricas del IPC
acusaron el efecto de la crisis sanitaria, prevaleciendo los factores de demanda: asi,
hasta mediados de afio fueron apreciables un encarecimiento de los articulos médicos
y una caida de los precios de educacion, ocio y cultura. Mas recientemente, a la par
que se ha consolidado la recuperacion del gasto y que los servicios retoman su
actividad normal, se han revertido algunos de estos fendmenos: el precio de los
transportes y combustibles y, con algo mas de retardo, el del ocio y la cultura han
comenzado a repuntar. Con todo, la inflacidon subyacente se ha reducido 0,9 pp desde
el final de 2019, situandose en el 0,5 % interanual en septiembre (véase grafico 6.2).

En el ambito de las politicas econémicas, cabe mencionar que la recuperacion de la
economia china se ha beneficiado de un amplio abanico de medidas de estimulo. Del
lado fiscal, el volumen del paquete de estimulos aprobado, que combina actuaciones
de ambito nacional y regional, alcanza el 6 % del PIB de 2019"" (véase gréafico 7.1),

11 Esta cifra no incluye el adelanto de ciertas medidas dentro del propio afio fiscal 2020, como el incremento en la
cuota de emision de bonos de las administraciones locales, que alcanza el 1,5 % del PIB.
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Gréfico 6

PRECIOS DE CONSUMO

La evolucién de los precios de consumo durante la recuperacion se ha visto muy afectada por el componente alimentario y de combustibles.
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mas modesto que el observado en las economias avanzadas o el desplegado durante
la crisis financiera de 2008'2. Las iniciativas incluyen un mayor gasto publico en
sanidad y empleo, una ampliacion de los subsidios de paro y subvenciones a la
compra de vehiculos. La presion fiscal sobre hogares y empresas se ha moderado a
través de rebajas y exenciones en el IVA, el impuesto sobre sociedades y el pago
de las contribuciones a la seguridad social. También se ha establecido un fondo de
garantias estatales para el crédito a pymes. De manera mas indirecta, las corporaciones
publicas —eléctricas, bancos de desarrollo, compafias de transporte— han reducido
sus tarifas y comisiones. En cuanto a la politica monetaria, se han producido rebajas
generalizadas en los tipos de interés de referencia y en los coeficientes de reservas
(véase grafico 7.2), acompahados de inyecciones de liquidez y facilidades de
refinanciacion, estas ultimas por valor del 2 % del PIB, con vistas a fomentar el crédito
a pymes. En el ambito macro- y microprudencial, se han establecido moratorias para
el pago de hipotecas y el regulador bancario ha flexibilizado el tratamiento del crédito
dudoso, y, por el momento, no se aprecia un repunte significativo de la morosidad'.

En conclusién, la recuperacion econémica de China tras la pandemia de Covid-19
resulta destacable por la celeridad con la que se ha producido, descontando la mas

12 El paquete fiscal desplegado en 2008 fue equivalente, en aguel momento, al 13 % del PIB.

13 En el segundo trimestre de 2020, la tasa de morosidad se situd en el 1,94 %, frente al 1,86 % observado en
diciembre de 2019.
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Gréfico 7

MEDIDAS DE ESTIMULO PARA LA RECUPERACION

En China, las autoridades han desplegado un amplio espectro de medidas para combatir los efectos lesivos de la pandemia. En el plano
monetario, destacan los recortes de tipos y los coeficientes de reservas; en el ambito fiscal, entre otras medidas, se ha ampliado la cuota
de emision de bonos de las administraciones locales para financiar proyectos de infraestructura.
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temprana incidencia de la enfermedad respecto a otras areas geograficas. La
economia china ha recuperado el nivel de actividad de finales de 2019, si bien
persisten algunas asimetrias en el avance de la reactivacion, como el menor
dinamismo de algunos sectores de los servicios. No obstante, esta experiencia
podria no resultar totalmente extrapolable a otras economias, por la confluencia de
ciertos factores especificos, como la estrategia sanitaria, que, por el momento, ha
evitado rebrotes de la enfermedad, y, en el plano econdémico, efectos transitorios de
gran impacto derivados de su especializacion productiva en manufacturas, que han
contribuido a sustentar la recuperacion mediante la demanda externa.

29.10.2020.
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