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La desconexion entre EE. UU. y China acentua la fragmentacion

de la economia mundial

Los datos de los ultimos trimestres parecen refrendar la
hipétesis de que la globalizacién esta mutando respecto a
las tres décadas anteriores. Estos datos muestran una cre-
ciente evidencia de dos grandes fendmenos: la ralentiza-
cion del comercio de bienes pero no de servicios y la cre-
ciente fragmentacion del comercio y la produccidén
mundiales. El epicentro de estos fendmenos se encuentra
en una China cada vez mas relevante en la produccién
manufacturera global, que produce bienes mas sofistica-
dos (lo que favorece la desconexién de otras economias
en un momento geopolitico complejo) y que se esté des-
conectando de EE. UU. cada vez por mas canales.

De una globalizacion de bienes... ;a otra de servicios?

El comercio mundial de bienes prolongé en 2023 la paula-
tina ralentizacion que comenzé la década pasada con la
transicién en China hacia un mayor peso del consumo
interno. El dato de 2023 se explica principalmente por la
contraccion del comercio en Europa, aun lastrado por
unos elevados precios de la energia. Esta desaceleracién,
no obstante, no se observd en el comercio de servicios,
que continu6 creciendo a tasas elevadas (las exportacio-
nes mundiales de servicios en términos corrientes crecie-
ron un 8,4% en 2023, frente a un crecimiento medio anual
del 4,6% entre 2012y 2019), si bien este alin representa un
porcentaje del comercio global muy inferior: en torno al
7,5% del PIB mundial, frente a un comercio de manufactu-
ras que supone mas del 15%, aunque la diferencia se ha
reducido (en 2008 representaban el 6,3%y el 16,4% del
PIB mundial, respectivamente).

Por otro lado, la fortaleza del délar y, en general, el endu-
recimiento de las condiciones financieras en el conjunto
del afio 2023 también supuso un lastre adicional al creci-
miento del comercio de bienes, por cuanto tiende a difi-
cultar la financiacién de procesos productivos y de expor-
tacion complejos, como ya explicamos en esta primera
revision al estado de la globalizacion.!

En este sentido, de materializarse en los proximos trimes-
tres los recortes de tipos de la Fed y otros bancos centrales
que esperamos, las condiciones financieras globales tende-
rian a relajarse y el dolar deberia prolongar su depreciacion
de las ultimas semanas, favoreciendo con ello una mejoria
del comercio mundial de bienes tanto en 2024 como en
2025 (la OMC espera que el comercio de bienes crezca
estos afios un 2,6% y un 3,3% anual, respectivamente). Los
datos de volumen de exportaciones mundiales del 1T, asi
como los datos de comercio de paises asiaticos hasta el
verano, ya muestran una cierta mejoria en lo que va de afio.

1. Véase el Focus «;Quo vadis, globalizacién? (parte I): la larga ralentiza-
cion», en el IM10/2023.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OMC y del Banco Mundial.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OMC, del Banco Mundial y de Bloomberg.

La economia mundial muestra signos de
fragmentacion en todos los sectores y métricas

Ademads de la ralentizacion del comercio de bienes, tam-
bién hay evidencia de una mayor fragmentacién del co-
mercio y de las cadenas de valor globales (CVG). Varios
estudios han constatado el menor comercio entre blo-
ques geopoliticos tras la guerra en Ucrania, con el comer-
cio intrabloque creciendo mas rapidamente que el comercio
interbloques.? De forma similar, también la desconexion
entre China y EE. UU. prosigue su curso, y el comercio de
bienes y servicios entre ambos paises entre 2018 y lo que
llevamos de 2024 crecié 25 p. p. menos que el comercio de

2. Véase Blanga-Gubbay, M.y Rubinovd, S. (2023). «ls the global economy
fragmenting?». WTO Staff Working Papers ERSD-2023-10, World Trade
Organization (WTO), Economic Research and Statistics Division.
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EE. UU. con el resto del mundo (con México como principal
beneficiario).

Estos indicios de fragmentacién no se presentan solo para
el comercio de bienes. EE. UU. esta importando los servi-
cios de mas valor afiadido con mayor preferencia de pai-
ses cercanos y alineados politicamente. Sus importacio-
nes de servicios TIC (que abarcan desde actividades
informaticas hasta servicios financieros) desde otros pai-
ses desarrollados, como la eurozona y Canada, no han
dejado de aumentar desde 2018, en detrimento de las
asiaticas, principalmente de la India.

También los flujos de inversién extranjera directa (IED) se
estan viendo afectados por la fragmentacion, reorientan-
dose hacia paises mas préximos en una tendencia que
estd aumentando en los Ultimos afos, y es particularmen-
te acusada en sectores sensibles para la transicion digital y
ecoldgica.? Esta tendencia es evidente en los flujos de
EE. UU. hacia China (y viceversa), si bien las empresas de la
eurozona han incluso aumentado su inversion en China en
los Ultimos afos. También respecto a la IED, el principal
beneficiario de la desconexién chinoestadounidense esta
siendo México, muy favorecido por los subsidios del IRA
estadounidense.

El gran tamaiio de China distorsiona laimagen
global

Una salvedad que hay que tener en cuenta al analizar las
tendencias mundiales es que el gran tamario de las eco-
nomias de China y EE. UU. puede distorsionar la imagen
global, lo que aconseja cautela a la hora de sacar conclu-
siones respecto a la globalizacion. En particular, en el caso
chino y las CVG, dado el papel tan preponderante del pais
en la produccién manufacturera mundial: China produjo
en 2020 (ultimo ano con datos disponibles) un 35,4% de
las manufacturas mundiales, una cifra equivalente a lo
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Crecimiento de las exportaciones de las
principales economias asidticas y evolucion
del délar
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Crecimiento de las exportaciones en China, Japon, Corea del Sur,
Tailandia, Malasia y Vietnam (% a/a, rango)
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a sus principales pares (esc. dcha. inv.)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Importaciones TIC de EE. UU. por pais
de origen
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis.
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Nota: Diferencia entre la media pos-COVID (2T 2021-1T 2024) y la pre-COVID (2009-2019) de la suma mdvil de 4 trimestres de los flujos de IED.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis y del BCE.

3. Véase FMI. Research Dept. (2023). «Chapter 4: Geoeconomic Fragmentation and Foreign Direct Investment». World Economic Outlook, April 2023: A

Rocky Recovery.
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producido por la suma de los siguientes nueve paises mas
relevantes: EE. UU., Japon, Alemania, India, Corea del Sur,
Italia, Francia, Taiwan y Brasil.

Si atendemos a la imagen global de la situacion de las
CVG, estas habrian ya alcanzado el tope de su desarrollo,
pero no arrojarian una lectura demasiado negativa de la
fragmentacién de la economia mundial. Sin embargo, las
cadenas de valor chinas mantienen una complejidad ele-
vada y son cada vez mas domésticas, es decir, que el pais
se ha sofisticado y girado hacia su mercado interno. Por
otro lado, las del resto del mundo se estan haciendo mas
cortas, aunque sin volverse mas domésticas, sino, segura-
mente, y a tenor de lo ya expuesto, regionalizdndose.

La sofisticacion de la economia china se observa, por
ejemplo, en su liderazgo en la fabricacién de coches eléc-
tricos. China fue en 2023 el mayor exportador mundial de
coches eléctricos, lo que, unido a un gran crecimiento en
la fabricacion y exportacién de coches con motor de com-
bustion interna, hizo que el pais fuera el principal exporta-
dor de automoviles del mundo en 2023.% El actual contex-
to de realineamiento geopolitico de Occidente hace a
estos bienes vulnerables a trabas comerciales, lo que
podria profundizar la fragmentacién de la economia mun-
dial en los préximos trimestres.

En definitiva, la fragmentacion de la economia mundial es
cada vez mas evidente, aunque con un epicentro claro en
Chinay en su relacion con EE. UU. Unas condiciones finan-
cieras mas laxas y un délar algo mas débil los proximos
trimestres deberian favorecer el comercio mundial de bie-
nes, aunque si la UE se desconecta de China de forma
similar a EE. UU., esto podria suponer una estocada adicio-
nal a la globalizacién tal y como la conocimos hasta la
década pasada.

David del Val

4. Véase Ng Shing, E. y Santana, R. (2024). Data Blog - trade data reveal

changing patterns in electric vehicles market, WTO Blog.

IM

Profundidad de las cadenas de valor global (CVG)
(% de la produccién de bienes manufacturados intermedios
respecto a la produccién total de bienes manufacturados)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (TiVA).

Localizacion de las cadenas de valor global (CVG)
(% de laimportacién de bienes intermedios respecto a su
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (TiVA).
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