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Depreciaciéon del yuan, controles de capital y nueva politica
monetaria: ¢ Cuales son las consecuencias paralase  mpresas
chinas?

La potencial depreciacion del yuan, asociadaalai  mplementacion de medidas
de control del capital, son los principales motivos de preocupacion para China.
El anuncio reciente acerca de su posicion de “prude ncia y neutralidad” en
materia de politica monetaria (confirmada por el Co  ngreso Nacional del
Pueblo), constituye ahora un nuevo foco de atencion

En adelante, es probable que la banca central (el Banco Popular de China, PboC) adopte una
actitud cautelosa en reaccion al diferencial del tipos de interés entre Estados Unidos y China,
especialmente teniendo en cuenta que la administracion del Presidente Trump examinara mas
en detalle la politica monetaria de la Fed, en lo que respecta a las politicas fiscales y
comerciales y a las inversiones en infraestructura.

Independientemente del impacto de Estados Unidos, se prevé que el PboC endurezca
gradualmente su politica monetaria, desplazando su rango de tipos de interés de 20 a 30
puntos basicos en 2017, principalmente para contener los riesgos financieros y las burbujas
especulativas. Esto se traducird en un incremento de los costes de financiacién para las
empresas chinas vy, eventualmente, dara el puntapié inicial para la largamente esperada
reduccién del endeudamiento corporativo, lo que implicaria un aumento de los riesgos de
crédito para las empresas chinas, especialmente para aquellas cuya posicion financiera es
mas inestable.

Debido a la prudente politica monetariay a las med idas en materia de flujo de capitales
implementadas por las autoridades chinas, es probab le que la depreciacién del yuan se
ralentice ligeramente, entre 3% y 5%, en 2017. En e ste contexto, se espera que continue
la fuga de capitales de China.

La creciente vigilancia del PboC sobre el yuan es un indicador de la mayor tolerancia a la
volatilidad del tipo de cambio yuan/ddlar, que, consecuentemente, moderara el impacto
positivo de la depreciacion del yuan sobre el crecimiento de las exportaciones chinas. Al
mismo tiempo, se espera un aumento gradual de los costes de las importaciones , que
afectara a las empresas chinas cuya produccién depende en gran medida de los productos
importados.

En resumen, un afio dificil para la mayoria de las empresas chinas, marcado por el aumento
de los costes de financiacion (en medio del desplazamiento al alza del rango del tipo de
interés) y por un mercado mas competitivo (con la apertura de nuevos sectores a las
empresas extranjeras). Algunas empresas deberan hacer frente al aumento de los costes de
importacion, debido a la depreciacion del yuan. Es probable que todos estos factores
perjudiguen la rentabilidad de las empresas chinas, que, no obstante, podria verse
amortiguada por una recuperacion de la demanda externa (siempre que ésta no sea
obstaculizada por el proteccionismo comercial).
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El Grupo Coface, lider mundial en seguro de crédito, ofrece a 50.000 empresas de todo el mundo soluciones para
protegerlas contra el riesgo de impago de sus clientes, tanto en el mercado nacional como en exportacion. El
Grupo, cuyo objetivo es ser la aseguradora de crédito mas agil de la industria, esta presente en 100 paises y
emplea a 4.300 colaboradores. En 2016, obtuvo una cifra de negocios consolidada de 1.411 millones de euros.
Cada trimestre, Coface publica sus evaluaciones de riesgo pais, basadas en su conocimiento tnico del
comportamiento de pago de las empresas y la experiencia de sus 660 suscriptores de riesgos y analistas de
crédito, situados cerca de los clientes y sus deudores.
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