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Encuesta de pagos de China 2022:
Mayores retrasos en |os pagos y aumento

del riesgo de crédito en algunos sectores

La Encuesta de Pagos Corporativos 2022 de Coface, en la que participaron 1.000 empresas, muestra gue un menor
numero de empresas se encontré con retrasos en los pagos en 2021, pero las que lo hicieron reportaron periodos mas
largos de pagos atrasados que en el afio anterior. El retraso medio en los pagos pasé de 79 dias en 2020 a 86 dias en
2021. Las empresas de 9 de los 13 sectores informaron de un aumento de los retrasos en los pagos, encabezadas por el
sector agroalimentario, que registré un gran aumento de 43 dias, seguido de la madera, el transporte y el textil.

El motivo principal de los retrasos en los pagos fueron las dificultades financieras de los clientes, causadas por las
presiones de la competencia sobre los margenesy, cada vez mas, por el aumento de los precios de las materias primas
y la ralentizacion del crecimiento econémico nacional.

Un mayor nimero de empresas con retrasos en los pagos también sefalaron que la morosidad habia aumentado (del
36% al 42% en 2021), y la gran mayoria de ellas estaban orientadas al ambito nacional. Las razones de los retrasos en los
pagos en estos casos estaban vinculadas a una situaciéon econdémica nacional poco favorable y a las condiciones de
liguidez de los clientes.

También hubo un mayor porcentaje de empresas que informaron de retrasos de pago ultralargos (ULPD), que son
pagos con un retraso de mas de seis meses, pasando del 15% al 19% en 2021. Lo que es mas preocupante, hubo un
incremento notable en aquellas que se enfrentan a ULPDs que superan el 10% de su facturacion anual, pasando del
27% en 2020 al 40% en 2021. La experiencia de Coface muestra que el 80% de los ULPDs nunca se pagan, lo que sugiere
que cuando los ULPDs representan una parte considerable de la facturacion anual, el flujo de caja de la empresa estara
en riesgo. En este grupo, la construccién sigue siendo el sector con la mayor proporciéon (56%) de empresas con ULPDs
que superan el 10% de la facturacion en medio de la recesion del mercado inmobiliario. El sector agroalimentario se
situé en segundo lugar, con un 47%, lo que supone un fuerte aumento con respecto al 20% de 2020.

Los plazos de crédito medios en China se mantuvieron estables (77 dias) en 2021, pero hay variaciones entre
los sectores. Los sectores agroalimentario y energético fueron los que mas se endurecieron, ya que ambos redujeron
los plazos de crédito en 23 dias, lo que refleja el aumento de los riesgos crediticios relacionados con la subida de los
precios de las materias primas. La pandemia en curso y las ajustadas condiciones de suministro mantuvieron a
las empresas cautelosas en la gestion del crédito.

Con la prevision de que el crecimiento econdmico de China se ralentice en 2022, el porcentaje de encuestados que
espera una mejora de las ventasy del flujo de caja fue menor. Las empresas destacaron los riesgos macroecondmicos,
como el aumento de los precios de las materias primas, el debilitamiento de la demanda del mercado interno y la
continuacion de la pandemia. La encuesta se realizd entre noviembre de 2021y enero de 2022.
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PLAZOS DE PAGO:
PLAZOS DE CREDITO ESTABLES,

PERO GRANDES VARIACIONES ENTRE SECTORES

- Dos tercios de los encuestados ofrecieron plazos de crédito en 2021, un porcentaje que se mantuvo
estable respecto al afno anterior (66,6% frente al 67,4% en 2020). La razén principal sigue siendo la
competencia en el mercado, aungue en un grado ligeramente menor, ya que el 42% de los encuestados la
menciona, frente al 45% en 2020 (grafico 1). Una mayor confianza en sus clientes (37% frente al 31% en 2020)
fue el segundo factor mas comun para ofrecer plazos de crédito. Mientras tanto, una proporcién estable lo
hizo a causa de la mayor liquidez de los clientes (19% frente al 18% en 2020).

- Los plazos de crédito siguieron siendo ajustados en 2021 a pesar de la recuperacion de la economia china,
ya que las empresas siguieron siendo cautelosas debido a la pandemia en curso. Las crecientes interrupciones
de la cadena de suministro mundial también se sumaron a las incertidumbres empresariales. Tras reducirse
en nueve dias en 2020, los plazos de pago medios se mantuvieron sin cambios en 2021, en 77 dias. Sin embargo,
la distribucion se inclind ligeramente hacia ambos extremos del espectro, ya que la proporcién de empresas
que ofrecieron plazos inferiores a 30 dias aumentd del 24% al 26%, mientras que la proporcion de empresas
que ofrecieron plazos de pago superiores a 90 dias crecid hasta el 22%, desde el 19% del afio anterior (grafico 2),
lo que indica una variacién entre sectores.

Grafico 1: Grafico 2:
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Grafico 3:
Plazos de crédito promedio entre sectores
en dias
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- Algunos sectores redujeron sus plazos de crédito, y los mayores recortes se observaron en el sector
agroalimentario y en el energético (-23 dias cada uno), lo que refleja el aumento de los riesgos crediticios
relacionados con la subida de los precios de las materias primas. Los precios de los alimentos aumentaron
un 28% en 2021, mientras que los de la energia se duplicaron. La construccién y los productos farmacéuticos
también registraron un descenso de los plazos de crédito medios de 15 y 9 dias, respectivamente. Por el
contrario, los sectores que mas sufrieron los estrictos cierres impuestos en 2020 aumentaron sus plazos de
crédito el ano pasado, como el transporte (+35 dias), el retail (+10) y el textil (+7). Las empresas papeleras
también alargaron sus plazos de crédito medios en 17 dias, hasta 102, lo que convierte al sector papelero en el
mas generoso en cuanto a la duracion de los plazos de crédito medios (grafico 3).

- Por otro lado, el sector agroalimentario ofrece el plazo medio de pago mas corto (55 dias), y mas de la mitad
de los encuestados del sector agroalimentario ofrecen menos de 30 dias. A pesar de que los plazos de crédito
se alargaron en 2021, el textil, la madera y el comercio minorista (65, 68 y 75 dias, respectivamente)
se mantuvieron por debajo del promedio de 77 dias.

RETRASOS DE PAGO:
MENOS EMPRESAS AFECTADAS,

PERO LOS RETRASOS PROMEDIO SE PROLONGAN

Grafico 4:
Atrasos en el Ultimo afio
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- Después de haber bajado significativamente a 79 dias en 2020, el retraso medio de los pagos aumenté a
86 dias en 2021, acercandose a su promedio en los cinco afos anteriores de 87 dias. Este aumento fue impulsado
por una mayor proporcion de encuestados que reportaron retrasos en los pagos en la mayoria de los periodos
de tiempo, especialmente los que superan los 120 dias (27% frente al 22%). Por el contrario, se produjo un
descenso en los retrasos de pago que no superaban los 30 dias (grafico 5).

- Ademas, esto fue acompanado por un aumento en la proporcién de encuestados que reportaron que los
retrasos en los pagos habian aumentado, del 36% en 2020 al 42% en 2021, el mas alto desde 2016 (Grafico 6).
Este fue el caso, en particular, de las empresas que dependian principalmente del mercado nacional para las
ventas (86% de las empresas que informaron de mayores retrasos en los pagos), con pruebas anecddticas de
una débil situacion econdmica local vinculada a la pandemia, asi como las condiciones de liquidez de los
clientes, destacadas como razones para un aumento de los pagos atrasados.

Grafico 7:

Retrasos promedio de pago por sector en dias
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- Lo mas preocupante, sin embargo, fue el notable aumento de la proporciéon de encuestados que experimentan
retrasos de pago ultralargos (ULPD) que superan el 2% de la facturacién anual. Esta proporcién pasé del
47% en 2020 al 64% en 2021, un aumento de 17 puntos porcentuales (pp), tras un descenso de 5 pp en 2020.
Segun la experiencia de Coface, el 80% de los ULPD nunca se pagan. Cuando constituyen una parte de la
facturacion anual superior al 2%, el flujo de caja de una empresa podria estar en riesgo. AUn mas preocupante,
esta tendencia fue impulsada por un aumento significativo en la proporcidon de empresas que experimentan
ULPD de mas del 10% de la facturacion anual (del 27% en 2020 al 40% en 2021).

- Por sectores, el agroalimentario registré el mayor aumento de los retrasos de pago medios (43 dias)
hasta alcanzar los 88 dias, lo que coincidié con el sector que mas endurecid los plazos de crédito, junto
con el energético. Este cambio no sdlo sitda al sector por encima del promedio general (86 dias), sino que
también contrasta con los resultados de la encuesta de 2020, en la que el sector agroalimentario experimenté
los pagos mas cortos. Se reportaron tendencias al alza en la madera (+20 dias), el transporte (+18) y el textil
(+16). Los sectores quimico y metalurgico también informaron de que los retrasos en los pagos se alargaron
11 dias en 2021, hasta 80 y 90 dias respectivamente, en medio de un aumento significativo de los precios
mundiales de la energia y los metales, y de las prioridades politicas nacionales.



0]

COFACE PUBLICACIONES ECONOMICAS ENCUESTA DE PAGOS CHINA 2022

Grafico 8:
Ratio de retrasos de pago ultra-largos en porcentaje de la facturacion
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- La construccion siguié experimentando los mayores retrasos en los pagos, con 109 dias, seguida del
transporte, con 99 dias (grafico 7). Ademas, la construccion siguié siendo el sector con la mayor proporcion
(56%) de encuestados que reportaron ULPDs superiores al 10% de su volumen de negocios anual, aunque se
redujo del 67% en 2020 (Grafico 8). Otra sefal del deterioro de las condiciones crediticias en el sector agroali-
mentario es que el 47% de las empresas del sector reportaron ULPD superiores al 10% de su volumen de
negocios anual, lo que supone un fuerte aumento respecto al 20% de 2020. Mientras tanto, la salud financiera
de la industria farmacéutica se deteriord en 2021. La encuesta muestra que la proporcion de encuestados
que informan de importes superiores a los vencidos se ha triplicado con creces, pasando del 20% en 2020 al
67% en 2021. Ademas, la proporcion de empresas farmacéuticas con ULPD superiores al 10% de la facturacion
anual saltd de ninguna a un 42%. Para explicar el aumento de la morosidad, a menudo mencionaron el mal
entorno del mercado y una situacidon econdmica general de debilidad debido a la pandemia, asi como las
dificiles condiciones financieras de los clientes.

- El principal motivo de estos retrasos sigue siendo las dificultades financieras de los clientes, sefaladas por
casi tres cuartas partes de los encuestados que reportaron retrasos en los pagos. Las dificultades financieras
fueron causadas principalmente por la fuerte competencia que afecta a los margenes (36%), pero también
-en mayor medida en 2021- por el aumento de los precios de las materias primas (23% frente al 10% en 2020
y la desaceleracion del crecimiento del mercado local (16% frente al 10% en 2020). Las limitaciones de la
cadena de suministro, vinculadas a un desajuste entre la demanda y la oferta, hicieron que los precios de los
insumos aumentaran fuertemente en 2021, ejerciendo una mayor presiéon sobre las finanzas de las empresas.
Otros motivos de las dificultades financieras de los clientes fueron la falta de recursos de financiacion, |
menor demanda exterior y el aumento de los costes laborales (grafico 9).
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Grafico 9:
Motivos de las dificultades financieras del cliente
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EXPECTATIVAS ECONOMICAS
ESPERANZANTES, PERO PERMANECEN RIESGOS

SIGNIFICATIVOS PARA EL CRECIMIENTO

Grafico 10: - Las condiciones del flujo de caja se estabilizaron
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- Las expectativas sobre las ventas y los flujos
de caja fueron menos optimistas, lo que puede
estar relacionado con una disminucién del
impulso de la recuperaciéon a medida que las
empresas se acercan a las condiciones anteriores
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50% en 2020 al 27% en 2021 (grafico 12).
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RECUADRO:
ES PROBABLE QUE LAS CADENAS DE SUMINISTRO MUNDIALES

SIGAN SIENDO ESTRECHAS

Tras las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China en 2018-19, las cadenas de suministro mundiales recibieron un nuevo golpe
con la pandemia COVID-19 en 2020-21. En consecuencia, las presiones sobre las cadenas de suministro mundiales aumentaron hasta su
nivel mas intenso en mas de dos décadas, segun un indice elaborado por la Reserva Federal de Nueva York, superando con creces el
observado en abril de 2011, cuando la combinacion del terremoto y el tsunami de Tohoku en Japdn con las inundaciones en el sur de
Tailandia perturbaron gravemente las cadenas de suministro (grafico 13). Una serie de factores agravaron los problemas de las cadenas
de suministro mundiales en 2021, como las interrupciones de las operaciones portuarias chinas, el bloqueo del Canal de Suez, la fuerte
demanda mundial de bienes duraderosy la prolongada escasez de semiconductores. El parén de las restricciones a la movilidad en todo
el mundo también retraso la recuperacion del turismo y los viajes internacionales, asi como el consumo de otros servicios. Esto, a su vez,
aplazo el esperado desplazamiento de la demanda hacia los servicios, lo que contribuyd a una sostenida y robusta demanda de bienes.

El indice de Presién de la Cadena de Suministro Global elaborado por la Reserva Federal de Nueva York tiene en cuenta los costes del
transporte mundial y los datos del PMI manufacturero sobre los plazos de entrega, los retrasos y los inventarios, con datos histdricos que
se remontan a1997. Este indice se dispard por primera vez en abril de 2020, reflejando las medidas mundiales para contener la pandemia
del COVID-19, antes de registrar un nuevo maximo histérico en diciembre de 2021. A principios de 2022, el indice bajé de su maximo
histodrico, cayendo a un minimo de siete meses en febrero de 2022, lo que refleja una relajacion de las condiciones de la oferta mundial.
Sin embargo, esta tendencia podria invertirse en los proximos meses debido a los Ultimos acontecimientos. Se espera que los efectos de
la crisis entre Rusia y Ucrania y las medidas chinas de cero-COVID supongan otro golpe para las cadenas de suministro mundiales,
ampliando asi las condiciones de estrechez en la oferta mundial.

Dado el destacado papel que desempefian tanto Rusia como Ucrania en los mercados mundiales de la energia y los alimentos, la crisis
supone un riesgo importante para el suministro de estas materias primas. Rusia es el segundo y tercer productor mundial de gas y
petréleo, respectivamente. También es un importante productor de metales estratégicos, como el paladio, el niquel y el cobre. Estos
metales se utilizan en la industria automovilistica y aeronautica, mientras que el cobre es un metal importante para el sector de la
construccion. Ambos paises son importantes exportadores de ciertas materias primas agricolas, especialmente de aceite de girasol y
cartamo (75% de las exportaciones mundiales en 2019 combinadas), trigo (29%), cereales secundarios (20%) y maiz (19%). Las sanciones a
las materias primas rusas, incluida la prohibicion de importar crudo y productos refinados rusos por parte de Estados Unidos, Reino
Unido, Canada y Australia, asi como las restricciones de la Unién Europea (UE) a la importacion de hierro y acero rusos, hicieron temer
una menor disponibilidad de estos productos, lo que provocé un aumento de los precios. Las sanciones financieras impuestas a varios
bancos rusosy la restriccion del acceso a los ddlares estadounidenses podrian afectar a los flujos comerciales agricolas. Las interrupciones
de las rutas comerciales también aumentaron la preocupacién por el aumento de los precios y los retrasos en las entregas. En respuesta
a la decision de varios paises de cerrar su espacio aéreo a Rusia, el Kremlin cerré el espacio aéreo ruso a las compafiias aéreas de 36
paises. Entre estos paises se encuentran los miembros de la UE, lo que ha tenido consecuencias en los enlaces aéreos entre Europa y
Asia. Las sanciones impuestas a Rusia han afectado a las rutas de transporte de mercancias por ferrocarril que unen los dos continentes,
lo que probablemente provocara un aumento de los plazos de entrega. El resultado del conflicto sigue siendo muy incierto, pero una
situacién prolongada deberia mantener altos los precios de la energia y las materias primas, lo que significaria que los costes de los
insumos y las tarifas de transporte podrian mantenerse en los elevados niveles actuales.

Si bien China ha pasado de una estricta estrategia de cero COVID a un enfoque "dindmico" con el fin de minimizar las repercusiones
negativas para la economia china, los efectos negativos, derivados de las medidas aplicadas para contener los brotes en todo el pais, se
mantienen. Los cierres de Shenzhen y Shanghai en marzo y abril han afectado al funcionamiento normal de los servicios logisticos y de
almacenamiento en tierra, a pesar de que las operaciones portuarias siguen funcionando. Esto ya ha intensificado la presion sobre las
cadenas de suministro durante el mes de marzo. El indice de plazos de entrega de los proveedores de China PMI cayd a su nivel mas bajo
en dos afos durante marzo de 2022, lo que refleja el empeoramiento de los retrasos en las entregas. Del mismo modo, el indice de
Prosperidad de la Industria Logistica de China también descendid al nivel mas bajo desde febrero de 2020, ya que el sector logistico se
vio afectado por la propagacién de la pandemia en multiples partes del pais, donde las medidas diferenciadas de gestion de la pandemia
interrumpieron la distribucion interregional y la capacidad de mantener un flujo fluido.

Grafico 13: Gréfico 14:
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EN LA ENCUESTA DE PAGOS

¢Cual de las siguientes opciones describe mejor el sector de tu empresa?

1.5% 1.7%
Transporte \adera

) 71% 6.6%
Textil-confeccion .. . Agroalimentario
6.2%
102% . Automotriz
Retail .
Farmacos 12.5%
Quimicos
1.3%
Papel
® 7.0%
Construccion
19.2%
Metales
5.5%
Energia
Fuente: Coface Payment Survey 19.]%
TIC
Para el afno 2021, los ingresos
totales de ventas estimados de
tu empresa seran de (millones de RMB): ¢Cual es su principal destino de ventas?
70%
60%7 Mercado

de Exportacion
50%+

40 %
30%-
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Menos de 5 5a10 102100  Maés de 100 Mercado Doméstico
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GLOSARIO

PLAZO DE PAGO

Periodo que transcurre entre

la compra de un producto/servicio
por parte de un cliente y el momento
en el que se realiza el pago.

RETRASO EN EL PAGO

Periodo que transcurre entre

la fecha de vencimiento del pago

y la fecha en que se realiza el mismo.
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COFACE SA

1, place Costes et Bellonte
92270 Bois-Colombes
France

www.coface.com
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