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— Nuevo elemento en la agenda para China

A topic from NCAB GROUP about integrated PCB production



FOCUS:REFORMAS#22012

El éxito del grupo NCAB en el mercado se debe principalmente a la combinacién de dos factores: su
capacidad para fabricar productos tecnolégicos de alta calidad a precios competitivos y el rapido
crecimiento de China durante la Ultima década. Hoy en dia, todos nos vemos afectados por la economia
de este pais, por lo que hemos decidido dedicar este nimero al analisis de su situacion actual, asi como
a posibles escenarios para el futuro.

Hemos pedido a la especialista en China Annika Lindblad, analista de Nordea (Helsinki), principal
banco noérdico, que nos ayude a examinar una serie de cuestiones relacionadas con este tema.

La politica monetaria de China ha sido una cuestion muy debatida, “Parece q ue esta’n
especialmente en lo que respecta a sus relaciones con Estados
Unidos. ;Cual es la posicién actual de China en esta area y qué satisfechos con un

i ? -
efectos pueden esperalllrse c’e Tsus acciones para el futuro.. crecimien tO del 8% ’
“El Yuan se regula al fijar diariamente el banco central chino su .
paridad central frente al délar, dentro de unos margenes del 1,0%. a CambIO de un

Es mas, se sabe que el banco central interviene en los mercados . | b . s . ”
a través de la compra y venta de divisas, controlando asi el tipo de equ' IDrI0 economico.

cambio. Annika Lindblad, analista,
Nada hay de extrafio o anomalo en el hecho de gue China, como Nordea Helsinki e
economia emergente, haya optado por controlar el tipo de cambio, L
en aras de la estabilidad. Ahora lo interesante es el proceso que ha
iniciado el pais para flexibilizar la reglamentacion existente. En el
mes de abril, el margen de flotacién del Yuan se ampli6 del 0,5% al
1,0%, lo que supone un paso mas hacia la liberalizacion de la divisa.
El motor de este proceso, que podria tardar hasta cinco o diez afios
en completarse, es el ambicioso objetivo de hacer del Yuan una de
las principales divisas del comercio mundial. La flotacion libre de la
moneda china resultaria muy beneficiosa para inversores y empresas,
tanto extranjeros como nacionales. Por otro lado, no creo que una
liberalizacion de la divisa fuese a afectar de modo significativo a la

signo de liberalizacion inminente. Puede cambiarse a Yuanes y ser
utilizada, por ejemplo, como medio de proteccién de la divisa. Por
lo general, ambas monedas han permanecido en paridad, pero no
serfa facil prever su comportamiento ante una eventual situacion de
crisis. Podria decirse que el CNH sirve de ensayo para una divisa
China de flotacion libre.”

Los niveles de renta han aumentado drasticamente en los tltimos

afnos. ;A qué es debido este fendmeno y qué consecuencias van a
derivarse del mismo?

fuerza y la competitividad de China como industria. “Los niveles de renta siguen subiendo con fuerza. El afio pasado, los
Los anélisis llevados a cabo con la divisa de flotacion artificial trabajadores que emigraron del campo a la ciudad vieron aumentada
CNH (Yuan Offshore), que se cambia en Hong Kong, son otro su renta en un 21% de media. Se trata de un fenémeno natural para

EL VALOR DE LA DIVISA CHINA FRENTE AL DOLAR ESTADOUNIDENSE
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La divisa china, el yuan (CNY), se ha mantenido estable frente al dolar.

Fuente: Nordea Markets & Reuters Ecowin
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LA INFLACION EN CHINA
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Tras los méaximos alcanzados el afio pasado, la inflacién ha caido hasta situarse en niveles relativamente bajos, en gran medida gracias a la caida de los precios de los productos

alimenticios.

un pais en las circunstancias de China, y estéa ligado al fuerte cre-
cimiento econdmico y a la mejora del nivel de vida. Es mas, se ha
producido una desaceleracion en el nimero de trabajadores rurales
que emigran, lo que también ha incidido en los niveles de renta.

El que China deje de ser el pais de mas barata produccion,
especialmente en relacién con productos de primera necesidad,
podria resultar en el traslado de fabricas a paises como Vietnam o
Tailandia, lo que demuestra que China deberia centrarse en la
fabricacién de productos mas sofisticados, asi como en el desarrollo
del sector servicios. Uno de los retos a los que se enfrenta la
economia china es el de formar a su mano de obra para la efectiva

El Partido Comunista esperaba que creciese el consumo interno, pero el crecimiento
ha sido lento, en parte debido al aumento del precio de la vivienda.

transicién hacia un tipo de fabricacién que exija mayores estandares
de calidad.

También estamos observando que, con el fin de reducir costes, la
industria esta tendiendo a desplazarse de la costa oeste a las provincias
pobres del interior. Tanto ahora como de cara al futuro, no debemos
olvidar que China es un pais de grandisimas dimensiones, con una
mano de obra potentisima. Aunque el proceso que esta viviendo
actualmente esté aun en ciernes, podria asimismo servir como
catalizador para paliar los importantisimos desequilibrios que existen
dentro del pais. No cuento con datos estadisticos contrastados a los
que poder referirme, pero probablemente la fuerza de este fenémeno
esté afectando principalmente a la fabricacién de productos de
primera necesidad.”

También se ha hablado mucho de la amenaza de inflacion en
China. ;Como describiria usted la situacion en términos de
crecimiento e inflacion? Por otro lado, ;qué efectos esta teniendo
para China la crisis que esta sufriendo Europa?

“El crecimiento econdmico, si bien se ha ralentizado, se ha estabilizado
en torno al 8% - 8,5%. La inflacién ha caido notablemente, en gran
parte debido al bajo coste de los productos alimenticios y, en la
actualidad, no alcanza el 4%. Por otro lado, si la crisis se limita al
viejo continente, no deberia afectar de forma considerable a China,
a pesar de que un quinto de las exportaciones se hace a Europa vy,
por lo tanto, los efectos negativos de la situacién que ésta atraviesa
se hagan sentir.

El descenso del crecimiento que se observa en China no tiene
como causa Unica una problematica de indole global, sino también
la disminucién por parte del gobierno de las inversiones y los
esfuerzos por estabilizar la subida de los precios de la vivienda.

Las autoridades estan enfocando la situaciéon actual de una forma
distinta a la que enfocaran la crisis financiera del 2008-09. La
economia China sobrevivié mejor que la de la mayoria de paises,
en gran parte gracias a la accion del gobierno, que respaldé nuevos
proyectos de inversion y una flexibilizaciéon de la politica monetaria,

Fuente: Nordea Markets & Reuters Ecowin
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EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE CHINA
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El crecimiento de la economia china se ralentizé durante el Gltimo afio, pero se ha estabilizado en el 8,0 — 8,5%.

a través, por ejemplo, de una bajada de los tipos de interés y las
reservas de capital obligatorias. Los mayores bancos son propiedad
del estado y acordaron préstamos a los inversores, especialmente a
las empresas estatales.

Sin embargo, en los ultimos seis meses, el estado no ha tenido la
misma reaccion, sino que ha aplicado una estrategia en cierto modo
distinta, al centrarse en lograr incluso un crecimiento del PIB, sin
inversién ni burbujas inflacionistas.”

A dia de hoy, ;qué importancia tiene para China la demanda
interna?

“Hasta ahora, al ralentizarse la exportaciones, las inversiones publicas
venian a actuar como motor auxiliar de la economia.

En comparacion con la situacién anterior a la crisis econémica de
2008, las exportaciones, medidas en relacion al PIB, han caido
alrededor de diez puntos porcentuales, hasta situarse en un 25-30%.
Es més, como la situacién de las financias publicas de China es
mucho mejor que la de Estados Unidos y Europa, el Estado no se
ve forzado a ahorrar, necesidad que en muchos otros paises esta
dificultando el crecimiento de forma notable. Aunque insisto en
que, en lo que llevamos de afio, China no ha optado por un enfoque
expansivo de la situacion.

En su dltimo plan quinquenal, aprobado en 2011, el Partido
Comunista expresé su deseo de que el consumo interno privado
jugase un papel mas relevante, algo que no ha sucedido aun, a pesar
del aumento de los niveles de renta. La evolucion es relativamente
lenta. Esto esta relacionado, en parte, con el aumento del precio de
la vivienda, pero, sobre todo, con una situacion de total ausencia de
coberturas sociales, en la que la poblacién se ve forzada, a pesar
del bajisimo nivel de ahorro, a destinar parte del mismo a cubrir
necesidades bésicas, tales como asistencia médica, pensiones, etc.”

Entonces ;cuales son los planes de China de cara al futuro?

“Estan considerando seriamente abrirse y reformar los mercados

financieros. Como explicamos antes, entre otras muchas cosas,
van a permitir una flotacion libre de la divisa, a abrir el mercado de
crédito y a reducir la influencia del Estado en el sector bancario.
También quieren encontrar nuevas estrategias de crecimiento, que
tengan en cuenta a una poblacién en descenso, y, probablemente,
la creciente competencia por parte de otros paises en los que los
costes de fabricaciéon sean mas bajos. Fomentar el consumo privado
serd también otro de los grandes retos para la economia. En los
préximos afios van a ser necesarias grandes reformas, y se espera
que los lideres de nueva generacion que van a nombrarse este
otofio se ocupen de su puesta en marcha.

A largo plazo, existe un plan a 30 afios disefiado conjuntamente
por China y el Banco Mundial. Entre otras cosas, en él se analiza el
papel desempefiado por el estado y el sector privado y se subraya la
necesidad de dar un giro hacia este tltimo y fomentar el 1+D+l, las
inversiones ecolégicas como una forma de crecimiento, la igualdad
y la seguridad social, asi como asegurar el futuro de la economia y la
integracion de China en los mercados internacionales.”

En el plano politico ;qué esta sucediendo? ;Se dara el paso
definitivo a la democracia?

“El proceso hacia el cambio en el Partido Comunista y la direccién
del Estado previsto para este otofio esta discurriendo con relativa
calma. Se supone que los principales lideres de nueva generacion
han intervenido en la elaboracién del ultimo plan quinquenal, por
lo que probablemente los cambios que se produzcan vayan en esa
misma linea. Se aprecia aqui el contraste entre los antiguos dirigentes
y esta nueva generacion de lideres, que parece mas preparada y
mas tendente a favorecer las relaciones internacionales, algo que
deberia contribuir a que el proceso de internacionalizacion de los
mercados en China se acelerase.

Respecto al posible proceso de democratizacién, es dificil hacer
pronésticos certeros, aunque lo méas probable es que, desde la

Fuente: Nordea Markets & Reuters Ecowin
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situacion actual de control centralizado de la economia de mercado
y del estado comunista, se vaya avanzando muy paulatinamente
hacia la democracia. En general, la democracia empieza a cobrar
relevancia para la poblaciéon cuando aumenta el nivel de vida, pero
no es comun que los cambios sucedan con rapidez y las dimensiones
del pais dificultan la puesta en marcha de protestas organizadas y
eficaces.

El que el Estado esté ahora intentando tomar medidas encaminadas
a contener la creciente subida del precio de la vivienda puede
considerarse resultado de las reivindicaciones ciudadanas, que van
en aumento. Si el nivel de renta no asciende al ritmo necesario,
cada vez seran mas los que pidan cambios, lo que podria llevar a
una sociedad mas democratica.”

¢{Qué puede decirnos acerca de la aplicacién del Estado de Derecho
en China? ;Qué grado de corrupcion existe?

“A tal respecto habria que distinguir entre aquellos que viven dentro
de la sociedad china y las empresas e inversores extranjeros.

La empresas extranjeras se ven efectivamente afectadas por la
corrupcion y la falta de consistencia del sistema judicial, pero este
tipo de problemas existen en todos los mercados emergentes, y
China resulta un pais relativamente acogedor. El indice facilidad
para hacer negocios del Banco mundial, que clasifica a 183 paises
en funcién de este tipo de variables, situa a China en el puesto 91,
cuando Rusia se encuentra en el 120, Brasil en el 126 y La India en
el 132",

Una joven de Shanghai vislumbra a su futuro marido a través de un hombre que le lee la mano, una préctica alli conocida con el nombre Kiromanti.
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La informacion nos da
capacidad para cambiar

Hoy en dia el mundo esté sometido a cambios drasticos y parece que
las ondas que marcan las fluctuaciones ciclicas son cada vez méas
cortas y repentinas. Por ejemplo, el afio 2009 fue un periodo de
crisis durante el cuél la produccién cayd un 20%, para luego subir
un 30% un afio después. Ahora Europa atraviesa una nueva crisis.
Hace veinte afios, en cambio, las crisis duraban dos afios y se
reproducian aproximadamente cada diez.

Parece claro que los ciclos econémicos son ahora menos estables,
y que los que trabajamos en el sector industrial debemos, pues,
responder més eficazmente a esas rapidas fluctuaciones y planificar
la produccion mas adecuada y rigurosamente. Tenemos que desen-
trafiar el mecanismo de esos ciclos y tener mas iniciativa.

Nuestro concepto de negocio nos ha permitido responder de
forma eficaz a los cambios que se han venido produciéndose en el
mercado. Con nuestras fabricas, disponemos de una enorme capacidad
de produccion, que podemos ampliar al instante. Digamos que si
estamos utilizando nuestras fabricas al 30% de su capacidad, la
produccion anual es de 250 millones de euros.

¢Desea saber mas acerca
de la evolucién econémica
en China?

HANS STAHL '
CEO NCAB GROUP

El 95% de los PCB que producimos en NCAB se fabrica en China,
una potencia econémica que esta creciendo a un ritmo vertiginoso.
Ahora estamos viendo como algunas fabricas empiezan a abandonar
la principal region industrial del sureste de China y como la estructura
econdmica estd cambiando rapidamente en relacion a las rentas y
los impuestos, entre otros factores. Es de vital importancia el que
entendamos estos cambios, para poder tomar las decisiones opor-
tunas en lo que respecta, por ejemplo, al abastecimiento de nuevas
fabricas.

En NCAB estamos haciendo todo lo necesario para asegurarnos
de estar siempre al dia en el cumplimiento de la nueva legislacion
fiscal, medioambiental, etc. con el fin de ofrecer a nuestros clientes
las mejores condiciones y soluciones a largo plazo. Contamos con el
apoyo de socios y personas de contacto, entre otros, por supuesto,
nuestro banco. Estamos encantados de poder compartir informacion
con ustedes y esperamos que la entrevista con Annika Lindblad,
especialista en China de Nordea, les resulte de utilidad e interés.

» Analisis continuo de China (Nordea)

» Informes y pronéstico sobre China (FMI)

» Informes sobre China (The Economist)

» Informes sobre China (The Financial Times)

Temas tratados anteriormentemente

Le invitamos a leer nuestros boletines de noticias pasados. Pinche en el enlace para abrir el boletin en su navegador.
Podra encontrar todos los boletines en nuestro sitio web: www.ncabgroup.com/newsroom/
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Escribimos sobre temas equivocados?

Buscamos sin descanso temas interesantes en los que ahondar. ;Se le ocurre algo sobre lo que
desearia profundizar o tiene algiin comentario acerca de lo leido? No dude en hacérnoslo saber.

Escriba a sanna.rundqvist@ncabgroup.com

Editor SANNA RUNDQVIST sanna.rundqvist@ncabgroup.com
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