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Prefacio

China se encuentra actualmente atravesando un periodo cru-
cial de su historia econdmica moderna: la transicion desde
un pais de renta media hacia un pais de renta alta. Este pro-
ceso implica avanzar y profundizar en los cambios que han
venido produciéndose de forma gradual en el pais asiatico
desde el periodo aperturista comenzado con Deng Xiaoping
en los afios 80. Concretamente, resulta necesaria una nueva
oleada reformista, que incida en generar mayor espacio a las
fuerzas del mercado, en abrir la cuenta de capital al exterior,
y en avanzar hacia un modelo de crecimiento en el cual ocu-
pen mayor peso l0s servicios y las manufacturas de alto valor
agregado, entre otros.

La transicion necesita que el tejido empresarial de un gran
salto adelante en sus capacidades competitivas y se con-
vierta en palanca de transformacion econémica. El acceso
a dichas capacidades se producira por una doble via. A nivel
interno, mediante el impulso a la economia del conocimiento
evidenciado en iniciativas como Internet Plus o el impulso a
sectores como el vehiculo eléctrico o la cibereconomia re-
cogido en el Xlll Plan Quinquenal (2016-2020). A nivel exter-
no, las firmas chinas, tanto publicas como privadas, se estan
viendo forzadas a invertir en el exterior en la busqueda de
capacidades que son todavia escasas dentro de China.

Respecto a este ultimo punto, la Unidon Europea esta llamada
a desempenfiar un papel fundamental complementando y su-
ministrando estas capacidades: las empresas chinas necesi-
tan ahora mas que nunca adquirir tecnologia, conocimiento y
especializacion, caracteristicas todas ellas abundantes en las
firmas del viejo continente. Es por este motivo que la Unién
Europea, hasta ahora principal socio comercial de China en
el mundo, también se ha convertido en el principal destino de
inversion de sus empresas. En el afio 2015 la inversién exte-
rior procedente del pais asiatico en la Union Europea superd
por primera vez los 30.000 millones de ddlares, doblando al
volumen invertido en Estados Unidos.

En una Europa que enfrenta un periodo turbulento marca-
do por grandes desafios, como la crisis de refugiados o el
auge del euroescepticismo, evidenciado con el abandono
del Reino Unido del proyecto europeo, la consolidacion y el
incremento de las inversiones procedentes de China consti-
tuye una excelente noticia. La inversion china esta apostando
como nunca antes por la Unién Europea, que ofrece nume-
rosas ventajas al capital chino: empresas para adquirir o0 con
las que asociarse que operan en la parte alta de la cadena de
valor, pero también talento, un gran mercado de consumo,
una regulacion abierta a la inversion exterior y una elevada
estabilidad institucional, politica y macroeconémica.

La tercera edicion del informe ESADE China-Europe analiza
con rigor y en profundidad esta nueva realidad econdmica,
que ha venido para quedarse, a través de dos partes. En la
primera parte se analizan los grandes desafios que enfrenta
China en su proceso de transformaciéon de modelo econé-
mico, asi como la situaciéon actual en la que se encuentran
importantes iniciativas del Gobierno chino y que afectan a la
posicion del pais asiatico en el mundo, como el One Belt One
Road, las recientemente creadas instituciones multilaterales
impulsadas por el pais asiatico (Asian Infrastructure Invest-
ment Bank y New Development Bank) o la internacionaliza-
cion del yuan.

En la segunda parte se analiza la reciente transformacion en
el patrén de las inversiones chinas en el mundo, se realiza una
comparativa entre las inversiones en Estados Unidos y Euro-
pa, y en particular se profundiza en las inversiones chinas en
la Unién Europea, con especial atencion a cuatro paises sur
europeos: ltalia, Espafa, Portugal y Grecia.

Les invito a leer y disfrutar del informe, ya convertido en un
estudio de referencia a nivel internacional en lo referido a las
inversiones chinas en Europa, y cuya iniciativa es el resultado
de un esfuerzo conjunto, liderado por ESADE Business School
y ESADEgeo, en el que también participan otros socios y ami-
gos como Cuatrecasas, Gongalves Pereira, ACCIO-Catalonia
Trade and Investment y el Ayuntamiento de Barcelona.

Javier Solana,
Presidente ESADEgeo
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Resumen Ejecutivo

Por tercer afio consecutivo ESADE publica los resultados del
estudio sobre la inversion exterior de las empresas chinas
que, alolargo del 2015 y primer semestre del 2016, ha estado
marcada por el cambio de modelo econdmico de Chinay la
consecuente desaceleraciéon del crecimiento del PIB. Ambos
factores han tenido un efecto impulsor sobre la inversion en
el extranjero y han permitido a China marcar un nuevo record
en 2015. En este contexto, Europa se reconfirma uno de los
destinos prioritarios para las empresas chinas, que empiezan
a mostrar su creciente y ya consistente interés por los paises
del sur de Europa, entre los cuales destacan ltalia, Espanfa,
Portugal y Grecia. A continuacion se remarcan las principales
conclusiones del estudio.

¢ El proceso de desaceleracion del crecimiento del PIB de la
economia asiatica se ha estabilizado, y la economia avanza
a una tasa entre el 6,5y el 7% (6,9% en 2015y 6,7% el
primer y segundo trimestre de 2016). Pese a que las tasas de
crecimiento de dos digitos han quedado atras, China sigue
siendo el gran motor econédmico mundial y su produc-
cion representa el 15% del PIB global.

¢ China continlia realizando su triple transicion en el mo-
delo de crecimiento: el consumo privado avanza (35,9%
del PIB en 2011 hasta el 38,2% en 2015) mientras la inver-
sion publica retrocede (47,3% del PIB en 2011 a un 45,3% en
2015); los sectores de servicios crecen (44% del PIB en
2013 frente al 50,4% en 2015) mientras las manufacturas dis-
minuyen su peso relativo (43,7% del PIB en 2013 por 40,5%
en 2015); y se estéa produciendo un sélido avance hacia una
economia con mayor peso de la tecnologia y el conoci-
miento (2% de gasto en [+D sobre PIB en 2014).

¢ El principal riesgo que enfrenta actualmente la eco-
nomia china es el endeudamiento y la sobrecapacidad
de sus empresas publicas, que alcanza entre el 250% y 300%
del PIB segun distintas estimaciones, asi como la exposicion
del sistema financiero a las mismas (80% de crédito banca-
rio concedido a SOEs). Para responder a este desafio el
Gobierno ha puesto en marcha un ambicioso plan de
reformas.

e China ha puesto en marcha el Xlll Plan Quinquenal
(2016-2020) con el objetivo de alcanzar una “sociedad mo-
deradamente préspera” lo cual se concreta en un creci-
miento econémico medio del 6,5% para el periodo
2016-2020, y doblar el PIB per capita en 2020 compara-
do con el afio 2010. En el ambito econdmico y empresarial
el Plan Quinquenal esta centrado en impulsar el cambio en el
modelo de crecimiento a través de distintos programas como
“Internet Plus” o “Made in China 2025”.

e El pais asiatico continia implementando una ambiciosa
y decidida estrategia expansiva con el objetivo de ampliar
su capacidad de influencia econdmica en el mundo,
concretada en iniciativas de calado como el One Belt One
Road, la puesta en marcha de dos nuevos bancos multilate-
rales principalmente capitalizados por China (Asian Infraes-
tructure Investment Bank y New Development Bank) y
la internacionalizacion del yuan.

¢ China contintia siendo un lider global en inversion en
el exterior: el ritmo al que las empresas del pais asiatico
han invertido internacionalmente en la Ultima década triplica
la media mundial. Afio tras afo la inversion exterior china bate
nuevos records, y en 2015 se registré un nuevo record
histdrico: 127.560 millones de ddlares, un crecimiento del
3,6% respecto a 2014, de acuerdo con datos de UNCTAD.

e En 2015 y 2016 se ha producido una consolidacion de
las tendencias de la inversién china en el exterior: mas in-
version en sectores de servicios y manufacturas avan-
zadas; mas inversion en Europa y Estados Unidos fren-
te a paises emergentes; y mas inversion por parte de
Private Owned Entreprises (POEs), que ya concentran un
39,8% de la inversion total, frente a las State Owned Entrepri-
ses (SOEs).

¢ | as empresas chinas incrementaron su apuesta por la Unién
Europea en 2015, registrando un nuevo record de inver-
sién con 31.380 millones de ddlares (28.605 millones de
euros), Io que supone un 55% de crecimiento respecto a
2014. Nuestra estimacion es que en 2016 se mantenga una
fuerte apuesta de la inversiéon china por Europa y se superen
los 33.000 millones de doélares.

¢ La inversion china en la Union Europea en 2015 supe-
ra en volumen a la realizada en Estados Unidos (31.380
millones de ddlares en la primera frente a 15.300 millones en
la segunda). China invierte mas en energia y logistica en
Europa, mientras que opta por empresas tecnoldgicas en
Estados Unidos. Ademas, se aprecia mayor presencia de
empresas publicas (State Owned Entreprises) chinas e
inversiones en activos publicos en Europa en compara-
cion con Estados Unidos.

e E| European Fund for Strategic Investments - EFS|,
mas conocido como Plan Juncker - y un plan de largo plazo,
la iniciativa Horizonte 2020, podrian servir de estimulo
a una mayor inversion china en Europa, al complementar-
se con iniciativas como el One Belt One Road de inversion
por parte del pais asiatico. Respecto de la salida del Reino
Unido de la Unién Europea aprobada mediante referéndum
en 2016, a medio y largo plazo no cabe esperar un descenso
de las operaciones de inversion de China en Reino Unido, y
en todo caso no todas las operaciones serian afectadas del
mismo modo por el Brexit.
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e Dos paises destacaron por encima del resto en inversion
china recibida en Europa en 2015, debido a la materializacion
de dos grandes operaciones. El primer pais europeo de
inversion china en 2015 fue Italia, con 10.310 millones de
dolares de inversion (un 32,9% del total europeo), debido a
la mayor operacion producida hasta el momento en Europa:
la adquisicién por parte de China National Chemical Corp
(ChemChina) del fabricante de neumaticos Pirelli. Irlanda fue
el segundo destino de inversion, debido a la compra por
parte del grupo de aviacion y transporte HNA de la firma de
alquiler de aeronaves Avolon, operacion valorada en 7.600
millones de dolares.

e En linea con el mencionado interés chino en adquirir ca-
pacidades tecnoldgicas y una mayor especializacion a tra-
vés de las inversiones en paises avanzados, las manufac-
turas fueron el primer sector de inversion china en la
Unién Europea en 2015, con un 39,4% del total (12.380
millones de ddlares), seguido de logistica y transporte
(8.120 millones de ddlares, 25,9%) e inmobiliario (3.200
millones de dodlares, 10,6%).

® En los Ultimos afios los paises del sur de Europa han
incrementado su atractivo para la inversién china, y ac-
tualmente representan ya el 28,3% del total (inversion china
acumulada correspondiente al periodo 2010-2015), siendo
el segundo grupo de paises europeos de mayor inte-
rés para las empresas chinas después de los 3 grandes
(Reino Unido, Alemania y Francia). Existe un mayor interés
del pais asiatico a realizar operaciones en estos paises
en comparacion con otros inversores internacionales.
Mientras los paises del sur de Europa concentran un 12,8%
del total de la inversion extranjera en Europa, si el origen de la
inversion es China el porcentaje se incrementa hasta el men-
cionado 28,3%.

* De los cuatro paises del sur de Europa Italia es el pais
donde se produce una inversidon china mas compleja,
que abarca una mayor tipologia de operaciones y de sectores
economicos, ademas de ser el pais de la Unién Europea que
mas inversion china recibio en 2015.

e Espafia ha sido la ultima gran economia europea a
la que han llegado las inversiones chinas pero en estos
momentos avanzan a gran velocidad habiendo superado, a
finales de 2015, los 2.000 millones de ddlares de inversion
acumulada desde el 2010, mas del doble de la existente a
finales de 2014.

¢ En Portugal las operaciones a partir del 2015 han en-
trado en una nueva etapa de consolidacion de la intensa
inversion recibida en los Ultimos afos. Portugal ostenta la
sexta posicion a nivel europeo y registra un gradual aumento
de operaciones tanto en el sector publico como privado.

e Por Ultimo, en Grecia las inversiones chinas se encuentran
concentradas en una prometedora operacion con importan-
tes implicaciones estratégicas: la llevada a cabo por la naviera
COSCO Shipping Group en el Puerto del Pireo.

Ivana Casaburi, Ph.D.
Profesora de ESADE vy Directora
de ESADE China Europe Club
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1. Aterrizaje suave y viraje
del modelo econdmico

En la pasada ediciéon del informe ESADE China-Europe co-
mentabamos que el agotamiento en las fuentes de crecimien-
to de la economia china habia conducido al pais asiatico a
unas tasas de avance econdémico mas modestas. En 2015
se registrd una nueva desaceleracion econémica, un avance
del 6,9%, cinco décimas menos que el aho anterior, que tuvo
su continuacion a inicios de 2016 (crecimiento del 6,7% en el
primer trimestre). La economia china se ha instalado en una
nueva normalidad caracterizada por un menor ritmo de creci-
miento, al tiempo que se produce el viraje de su modelo eco-
ndémico, desde la inversion publica hacia el consumo, desde
la industria hacia los servicios.

Pese a que se ha dejado atras el periodo en el cual el pais
asiatico avanzaba a un 10% anual, su ritmo de crecimiento
sigue siendo elevado, tanto en comparaciéon con los paises
OCDE como con otras economias emergentes. Entre las pri-
meras, China crecidé en 2015 entre tres y cuatro veces mas
rapido que la Unién Europea (+2%) y Estados Unidos (+2,4%).
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Respecto de las segundas, Brasil y Rusia registraron una
caida de la actividad econdmica del 3,8% y 3,7% respecti-
vamente, y México o Sudafrica crecieron a un 2,5% y 1,3%
respectivamente. Unicamente India, con un avance del 7,3%,
superd a China entre las grandes economias emergentes (ver
grafico 1).

En definitiva, la economia china contina mostrando un cre-
cimiento envidiable para las otras grandes economias y en
ningun caso debe identificarse el actual proceso de desace-
leracién una pérdida de peso o relevancia en la economia
mundial por parte del pais asiatico. Su produccién total, como
nos muestra el grafico 2, equivale ya al 15% del PIB mundial.

En un contexto caracterizado por el agotamiento de las viejas
fuentes de crecimiento de la economia y de desaceleracion
de la actividad cabe preguntarse ¢esta la economia asiatica
avanzando hacia un nuevo modelo econdémico que le per-
mita sentar las bases para un crecimiento mas equilibrado
y sostenible en el futuro? Este asunto de gran interés debe
ser abordado desde una triple perspectiva. En primer lugar,
desde el punto de vista de los componentes del PIB debe
analizarse si se esta produciendo un desplazamiento desde
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la inversion publica hacia el consumo privado. En segundo
lugar, desde una perspectiva sectorial cabe preguntarse si
se esta produciendo una recomposicion sectorial desde la
industria a los servicios. Ademas, desde una perspectiva
mas horizontal, resulta importante analizar los avances desde
actividades basadas en la intensidad del factor trabajo hacia
aquellas basadas en el conocimiento y la innovacion.

Por lo que respecta a la primera perspectiva, los indicadores
existentes muestran que efectivamente se esta produciendo
una transformacién en lo que a componentes del PIB se refie-
re, lo que estaria indicando una recomposicion de las fuentes
de crecimiento. La inversion publica se ha ido reduciendo, pa-
sando de representar el 47,3% en 2011 a un 45,3% en 2015.
El ajuste es significativo, aunque se esta produciendo a una
velocidad menor a la deseada. Por comparativa, el peso de la
inversion publica en la UE es de 18,4% y en Estados Unidos
del 19,7%'. La reduccién de la inversion publica resulta deci-
siva para revertir el nivel de endeudamiento y sobrecapacidad
del sector productivo chino, que ha alcanzado niveles preo-
cupantes, como a continuaciéon veremos.

El consumo privado, por su parte, ha avanzado desde el
35,9% del PIB en 2011 hasta el 38,2% en 20152, El auge del
consumo privado recogido en las estadisticas oficiales se ve
respaldado por distintos indicadores de actividad empresa-
rial que se han ido conociendo en el Ultimo afo. Por ejemplo
Huawei® logré nuevos record de ventas locales en 2015 y en
el Single’s Day del pasado afio Alibaba incrementd sus ventas
un 60% hasta los 14.300 millones de ddlares en un solo dia*.
Las empresas internacionales presentes en el mercado chino
también incorporan de manera creciente en sus expectativas
un incremento del consumo privado en el pais asiatico. En
este sentido, cabe destacar que la multinacional textil espa-
fola Inditex multiplicd sus tiendas Zara de 101 a 165 en 2015,
la sueca H&M de 82 a 291 y la japonesa Uniclo de 80 a 306°.

55

50

Durante la Ultima década, la economia de China ha experimen-
tado un cambio sectorial que refleja su proceso de reestructu-
racion, durante el cual la aportacion al PIB de las actividades
manufactureras ha disminuido en favor de los servicios®7 Los
desafios internos tales como el exceso de capacidad industrial
se han visto agravados por una desaceleracion de la economia
china y la debilidad de la demanda mundial. Como resultado,
la participacion de la industria secundaria (que incluye manu-
factura, mineria, construccion y servicios publicos) en el PIB
total de China disminuyd de 43,7% en 2013 para 40,5% en
2015, mientras que la participacion del sector terciario (servi-
cios) aumento6 de 44% a 50,4% en el mismo periodo de tiempo
(ver grafico 3).

Distintos subsectores de servicios estan avanzando a gran
velocidad impulsados por la mayor renta disponible y unos
estandares de vida mas elevados. La actividad comercial
avanza fuertemente impulsada por el boom del e-commerce,
que alcanzo los 589.000 millones de dolares de facturacion
en 2015y que a su vez generd una gran actividad en el sector
de la logistica y el transporte, sector que avanzé un 4,6% en
2015. La liberalizacion de los tipos de interés y de la cuenta de
capital ha incrementado la demanda de servicios financieros,
que aumentod un 15,9%. La demanda de servicios de salud y
educacion también se han incrementado, al igual que la rela-
cionada con restaurantes y hoteles (+6,2%) (ver grafico 4).

Cabe destacar que ambas transformaciones por el lado de la
ofertay la demanda se retroalimentan creando un circulo virtuo-
s0. El consumidor chino, conforme adquiere un mayor nivel de
renta se vuelve mas sofisticado, mas urbano, mas interconec-
tado y mas exigente, integrando en muchos aspectos patrones
de consumo hasta ahora mas propios de paises occidentales.
Este aspecto influye directamente en el comportamiento del
mercado y la dinamica competitiva de las empresas provee-
doras de productos de valor afiadido y servicios, y estimula la
actividad empresarial para proveer dichos servicios, aceleran-
do la recomposicion sectorial necesaria por el lado de la oferta.

| Transformacién del modelo de crecimiento (2000-2015)
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Respecto a la tercera perspectiva, la tecnologia y la innova-
cion se han ido abriendo camino con gran fuerza en los ulti-
mos afios en el pals asiatico de acuerdo con los indicadores
disponibles, habiendo superado incluso en algunos de ellos a
algunos paises avanzados. Dichos indicadores no dejan lugar
a dudas en cuanto a la direccion de la economia china y la
determinacion del Gobierno por convertir al pais asiatico en
una potencia en innovacion. La inversion en +D ascendio¢ al
2% en 2014, superando la media de la UE, y situandose ya
en un 40% de lo invertido en Estados Unidos en volumen ese
mismo afo. China es el pais con mayor nimero de articulos
publicados en revistas cientificas referidas a las ciencias de la
computacion y a la investigacion quimica, las patentes regis-
tradas crecen a un ritmo del 20% anual, el pais ya participa
en el 37% de las exportaciones mundiales de alta tecnologia y
cada afio se graduan mas de un millén de ingenieros.

La transicién hacia un tejido productivo mas basado en la
aportacion de valor y el conocimiento viene liderada por un
selecto grupo de grandes empresas chinas que compiten a
nivel global, como Huawei, Lenovo, Tencent, Alibaba o Baidu,
todo ellos ejemplos de modelos de negocio innovadores y de
apuesta por la inversion en [+D. Por ejemplo, Huawei invirtié
en |+D 6.600 millones de ddlares solo en 2014, muy cerca de
los 8.100 millones gastados por la estadounidense Apple®®.
Ademas, es destacable que las multinacionales extranjeras
apuestan de una manera creciente por desarrollar un mayor
numero de productos y modelos de negocio innovadores en
China, en linea con las nuevas capacidades desarrolladas
en el pais asiatico. El numero de centros |1+D propiedad de
empresas extranjeras ya asciende a 1.300 — que en muchos
casos han sido readaptados desde centros de ensamblaje y
produccion basica —un ejemplo es la farmacéutica britanica
GSK que ha establecido en China su nuevo centro de investi-
gacion contra las enfermedades neuronales.

http://bgr.com/2015/11/30/apple-vs-google-r-and-d-spending/

Ver: http://www.chinacheckup.com/questions/companies-in-china

Industria Construccion Comercio

“China’s shift to services. A comercial property perspective”. Blackrock. 2015.

Transporte Finanzas Inmobiliario

y Ioglstlca

Hoteles y
restaurantes

La transformacion del modelo econdémico chino esta en mar-
cha. Independientemente del indicador utilizado parece claro
que el pais asiatico avanza firmemente hacia el rebalanceo
de sus fuentes de crecimiento, sentando las bases para un
crecimiento mas equilibrado y sostenible en el largo plazo. En
todo caso, siendo el proceso de transformacion econdmica
innegable cabe realizar dos matices a la extension y el alcan-
ce del mismo en un pais del tamafo y las particularidades
territoriales de China. La transiciéon de modelo econdémico se
esta produciendo en todo el pais pero a distintas velocidades,
agravando los desequilibrios interprovinciales. En los ultimos
afos se ha ido ensanchando la distancia entre aquellas regio-
nes que concentran su actividad econdmica en industrias ex-
tractivas y sectores manufactureros intensivos en factor tra-
bajo, y aquellas regiones en las que florecen nuevos sectores
a una velocidad vertiginosa. Por ejemplo, en ciudades donde
se concentran los consumidores mas urbanos, sofisticados
y exigentes del pais, como Pekin o Shanghai, los servicios
ya representan el 77,9% vy el 64,8% del PIB respectivamen-
te, mientras que en Chongaing o en Shenyang, situadas en
el interior y en el noreste del pais respectivamente y con un
fuerte componente industrial, suponen todavia el 46,8% v el
45,5% del PIB™, Ademas, es cierto que los indicadores de I+D
han mejorado enormemente, pero estos indicadores ponde-
ran principalmente el gasto gubernamental y el de gigantes
tecnoldgicos como Huawei, Lenovo o Tencent. Sin embargo,
una modificacién en la estructura productiva hacia activida-
des que incorporen mayor valor afiadido e innovacion reque-
rira que una mayor permeabilidad de una mayor parte del
tejido empresarial, conformado actualmente por mas de 77
millones de empresas, muchas de ellas de pequefio tamafo y
ubicadas en las provincias menos desarrolladas del interior.

http://qz.com/374039/huaweis-rd-spend-is-massive-even-by-the-standards-of-american-tech-giants/
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2. Los grandes desafios de la nueva China

El exitoso proceso de desarrollo de China en los Ultimos afios
y décadas ha estado impulsado principalmente por la inver-
sion publica dirigida desde Pekin. Sin embargo, el modelo
de desarrollo investment-driven se ha producido a una escala
tan amplia que ha conducido a un nivel de endeudamiento
elevado y a situaciones de sobrecapacidad en algunos secto-
res econémicos. El problema ha adquirido una escala que lo
convierte en uno de los principales factores de incertidumbre
existente actualmente al respecto de la evolucion de la eco-
nomia china.

La inversion publica se aceleré considerablemente a raiz del
Plan de Estimulo como respuesta a la crisis subprime del afio
2008, cuyo valor alcanzé los 4 billones de yuanes (586 millo-
nes de ddlares), y que fue invertido en un 72% en proyectos
de infraestructuras e inmobiliarios, generando una presion
adicional sobre la deuda. El rapido crecimiento experimenta-
do por la deuda publica china alcanzé un nivel entre el 250%

| Evolucion gasto 1+D y aplicaciones de patentes (2006-2014)

2,5

801.000

Gasto
I+D / PIB

Aplicaciones
de patentes

y el 300% del PIB en 2015, muy por encima de otros paises
como India con un 128% o Alemania con un 187%, como
se aprecia en el grafico 6. Cabe destacar que la carga de
la deuda se reparte de manera desigual entre los distintos
agentes econdmicos. La deuda de la Administracion central
se mantiene en niveles moderados, estimados en un 44% del
PIB, mientras que la corporativa se sitla en el 150% del PIB.
Sin embargo, la deuda potencial de la Administracion china
podria ser mucho mayor debido a la gran exposicion del Es-
tado a las SOEs, muchas de las cuales atraviesan problemas
financieros derivados de una estructura excesiva y de la caida
de la demanda. Resulta particularmente preocupante la situa-
cion financiera y el impacto que sobre las cuentas publicas
podria tener las 106 SOEs que controla la Administracion cen-
tral, algunas de las cuales se encuentran entre las mayores
empresas del mundo, como las petroleras China Petroleum
& Chemical Corporation (SINOPEC) o China National Petro-
leum, la constructora China Railway Engineering o la empresa
de telecomunicaciones China Mobile Communications. Tal y
como puede apreciarse en el gréfico 7, la importancia de las
SOEs sigue siendo muy superior a las POEs en sectores to-
davia estratégicos para la economia china'.

| Evolucién de la deuda total sobre PIB en paises seleccionados (2010-2015 Q3)
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Las SOEs, por ser el principal brazo ejecutor de la politica
investment driven, acusan actualmente un importante proble-
ma de sobrecapacidad. En el sector de cemento se calcu-
la que China utilizé tanto cemento (6,6 gigatoneladas) entre
2011 y 2013 como Estados Unidos en todo el siglo XX, y en
el del acero la produccion actual de China es el doble que la
suma de Japédn, India, Estados Unidos y Rusia. Ahora el pais
asiatico cuenta con toda esa capacidad instalada, pero la de-
manda decrece, tanto por la menor actividad interna como
por la menor demanda externa. Un problema afadido es la
escasa productividad y capacidad para generar beneficios
por parte de estas empresas: las SOEs chinas cuentan con
un ROA (Return on Assets) de solo un 33% de las empresas
privadas y un 50% de las firmas extranjeras®™. De este modo,
el nivel de deuda respecto al capital de las empresas se situa
en niveles dificilmente sostenible.

120

Distribucion porcentual entre SOEs
y POEs por volumen de activos
en sectores seleccionados
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Fuente: National Bureau of Statistics (NBS)

Por ultimo no debe ser infravalorado el riesgo que la situacion
actual entrafa para el sector financiero (ver grafico 8). Se esti-
ma que del volumen total de préstamos bancarios actualmen-
te en China hasta un 80% ha sido concedido a SOEs, con lo
cual los resultados de estas Ultimas y su capacidad de devo-
luciéon del capital resultan potencialmente desestabilizadora
para el sistema financiero. La situacion de impagos derivado
de la situaciéon de las SOEs ya ha comenzado a producirse,
como muestra en nivel de NPL (Non Performing Loans)'* en
2015, que se doblaron respecto a 2014, Estimaciones del
think tank belga Bruegel® sefialan que el volumen total de
préstamos que podrian ser impagados, alcanzo los 1,27 billo-

Ratio deuda-capital (debt-equity ratio)
en sectores seleccionados

250
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-
0 2000 2005 2010 2014
D Materiales
Fuente:

Business Insider a partir de empresas con acciones A
en los sectores mencionados
http://uk.businessinsider.com/china-debt-to-gdp-statistics-2016-1

nes de dolares a finales de 2015 - equivalente al tamafo de
la economia espanola — estimaciones que se situan en linea
con las de FMI®,

Fuertemente presionado por los problemas de sobrecapaci-
dad y endeudamiento mencionados, en septiembre de 2015
el Gobierno chino presentd su esperado plan para la reforma
de las SOEs. El documento, al menos sobre el papel y en
funcion de las reformas anunciadas, es la reforma mas am-
biciosa y con mayor nivel de compromiso por parte del Go-
bierno hasta la fecha respecto de las empresas publicas. Uno
de los principales objetivos de la reforma sera incrementar la
participacion del sector privado y de las empresas extranje-
ras en las SOEs, para lo cual se abren las posibilidades de
compra de paquetes accionariales y bonos convertibles en
acciones. Las SOEs més expuestas a la entrada de capital
privado y del exterior seran las que operen en los sectores
de petroéleo, gas, electricidad, ferrocarriles y telecomunicacio-
nes. El documento separa las SOEs en dos tipos, “comercia-
les” (shangyelei) y “de interés publico” (gongyilei), afectando
la privatizacién solamente a las primeras, y reservandose el
Gobierno la propiedad del 100% de las otras por motivos de
interés publico. Ademas, se abre la posibilidad de un inter-
cambio de acciones (equity swaps) entre SOEs e inversores
privados. El programa equity swaps pretende eliminar 1 billén
de dolares de deuda de los balances de las SOEs, aunque el
riesgo seria transferido al nuevo tenedor de la deuda, lo cual
reduce los incentivos de las entidades privadas a participar
del programa.

“SOE reforms could unlock the potential of unproductive sectors and boost growth”. BBVA Research. Carlos Casanova, Betty Huang y Le Xia. 2015

4 Préstamos en situacién de impago o cercanos al impago, entendiéndose por impago habitualmente un retraso en la devolucién superior a 90 dias
15 Ver: http://www.reuters.com/article/us-china-banking-npl-idUSKCNOUQ04D20160112

6 China Banks: the way forward. Alicia Garcia Herrero. Bruegel. 2016.

ascender al 12%-15% de acuerdo con diversas estimaciones privadas.

Ver: http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-04-15/china-may-have-1-3-trillion-of-risky-loans-imf-report-shows
A este respecto, cabe destacar que mientras si bien las cifras oficiales indican que el grado de NPL se encuentra alrededor del 1,8% del total, la cifra real podria
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El Gobierno también reducira el nimero y tamafio de SOEs
a través de un proceso de fusiones y adquisiciones entre las
distintas companias, que acompafarian a un proceso de re-
estructuracion de activos en muchas de ellas. Las autorida-
des chinas ya cuentan con cierta experiencia en el manejo
de fusiones entre grandes entidades publicas. A principios
de 2015 se anuncié la fusion entre las dos mayores empre-
sas publicas del sector ferroviario, la China CNR Corporation
Limited (CNR) and China South Locomotive & Rolling Stock
Corporation Limited (CSR) para crear la nueva China Railway
Stock Corp. (CRRC), valorada en 26.000 millones de doélares.
Asimismo a finales de 2015 se aprobd la fusién entre las na-
vieras COSCO y China Shipping Group, formando un nuevo
gigante naviero llamado China COSCO Shipping Group, €l
primero del mundo por numero de buques y su valor en mer-
cado, triplicando el valor del segundo, la danesa Maerks'™.

Cabe destacar también la creaciéon de nuevos vehiculos de
inversion llamados State Capital Management Companies
(SCMC), brazos del Gobierno que asignarian de modo mas
eficiente las participaciones y los presupuestos estatales en-
tre las empresas publicas con mayor potencial de crecimien-
to, mayor incorporacion de tecnologia, respecto al medioam-
biente o caracter estratégico. También se pretende garantizar
la autonomia en la gestién de las empresas e incorporar
progresivamente medidas para incrementar la productividad
de la plantilla, permitiendo por ejemplo incentivos salariales
ligados a resultados. Por Ultimo, cabe destacar que la necesi-
dad de dar salida al exceso de capacidad instalada en estas
grandes empresas publicas es uno de los motivos fundamen-
tales que se encuentran detras de las iniciativas publicas de
gran escala presentadas en los dos Ultimos afos, como el
proyecto One Belt One Road (OBOR) y el Asian Infrastructure
Investment Bank (AlIB), que se analizan en el apartado 4. En
la siguiente tabla se resumen las medidas destinada a la re-
forma de las SOEs.

6 medidas destinadas a la reforma de las SOEs

v Incrementar la participacion del capital privado en su accionariado

v Acometer un proceso de fusiones

v Puesta en marcha de nuevos vehiculos de inversion (State Capital Management Companies)

v Garantizar la autonomia en la gestion

v Incrementar la productividad

v Dar salida al exceso de capacidad a través del proyecto One Belt One Road (OBOR)

18 Ver: http://www.wsj.com/articles/china-cosco-shipping-merger-expected-to-kick-off-further-consolidation-in-industry-1454598139
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Recuadro 1

Riesgos de la expansion del sector inmobiliario en China

Uno de los temas recurrentes, cuando se habla de los desafios a
que se enfrenta la nueva China, es el riesgo de una posible bur-
bujainmobiliariay su efecto enlaestabilidad delaeconomia. Tres
factores han contribuido a la intensa expansién del sector inmo-
biliario experimentada por el pais asiatico en los Ultimos afos.

En primer lugar, ha habido un masivo movimiento migratorio
del campo a la ciudad, impulsado por el Gobierno, hecho que
ha disparado el nimero de viviendas necesarias en las gran-
des ciudades. En los ultimos 20 afos el porcentaje de la po-
blacion china que ha pasado de vivir en el campo a la ciudad
ha pasado del 30% al 54%, segun datos oficiales, lo que ha
implicado una masiva migracion interna que ha afectado a 300
millones de personas. El objetivo del Gobierno de Pekin es que
este proceso continle y 100 millones de ciudadanos mas se
incorporen a las ciudades en el afio 2020. Este movimiento
ha generado la construccion de millones de nuevas viviendas
tanto en el centro como en los alrededores de los nucleos ur-
banos.

En segundo lugar, el exceso de liquidez disponible en el mer-
cado, y en particular a partir del plan de expansion fiscal de
2008, ha generado que miles de empresas se hayan lanzado
a la actividad constructora e inmobiliaria en algunos casos ge-
nerando importantes disfunciones. Por ejemplo, algunas em-
presas construyeron un gran nimero de viviendas en ciudades
de tercer y cuarto nivel atraidas por el bajo precio del suelo, sin
que la demanda potencial justificase dichas inversiones.

En tercer lugar, las escasas opciones de inversion debido al
limitado acceso a productos financieros junto con la volatili-
dad experimentada en las bolsas de valores, en uno de los
paises con una de las mayores tasas de ahorro del mundo,
han provocado que una gran parte del ahorro chino se haya
transformado en inversion inmobiliaria, generando una espiral
alcista de precios.

A finales de 2015 la oferta de vivienda y de espacio comercial
sin vender ascendia a 718 millones de metros cuadrados, un
espacio suficiente para alojar a unos 20 millones de personas,
un dato que lleva a considerar que la marcha del sector inmobi-
liario, que equivale a un 15% del PIB chino, entrafa cierto ries-
go para la estabilidad de la economia®®. Ademas del impacto

directo del derrumbe del sector sobre las empresas y emplea-
dos, que actualmente operan en el mismo, una caida abrupta
de precios tendria efectos perniciosos sobre los balances de
las entidades financieras. A este respecto cabe recordar que
algunos analisis estiman que el 60% de los préstamos ban-
carios estan relacionados con el sector inmobiliario®' y que el
30%-40% del colateral utilizado para los préstamos bancarios
han sido activos inmobiliarios?. Ademas, es relevante el im-
pacto que podria tener sobre la riqueza de los hogares chinos
inversores en vivienda, que podrian ver reducida su capacidad
de consumo en consecuencia.

En los Ultimos afios se ha constatado una fuerte divergencia
en la evolucion del precio de los activos. Los incrementos de
precios en los activos inmobiliarios se estan produciendo en
las ciudades mas présperas del pais, en particular en Pekin,
Shanghai — destinos favoritos entre la poblaciéon joven y con
elevado nivel adquisitivo — a las que se suman Guangzhou,
Sanya y Shenzhen. Particularmente significativo es el aumento
que se esta produciendo en esta Ultima, convertida en uno de
los polos tecnolégicos mas atractivos del pais, y cuyos precios
subieron un 53% de media en 2015%. El metro cuadrado en
Shanghai se encuentra a 509 ddlares, mientras que en Shen-
zhen esta a 659 dolares. Por el contrario, las viviendas vacias
no encuentran compradores ni residenciales ni financieros,
y experimentan caidas de precios en ciudades de tercer y
cuarto nivel.

Los inversores financieros que operan en el sector inmobiliario,
conscientes de la ausencia de demanda en estas ciudades y el
elevado riesgo que entrafa la compra de activos inmobiliarios
en estas localizaciones, estan centrando sus operaciones en
las ciudades mencionadas, creando presiones alcistas adicio-
nales en las valoraciones de los activos. Cabe significar que la
extension de plataformas de financiacion peer-to-peer (P2P)**
orientadas al mercado inmobiliario, como pinfangwang.com.
cn, basado en compras colectivas desde 160 ddlares, reduce
los riesgos de operaciones de caracter especulativo y podrian
igualmente contribuir a un incremento de precios. Asimismo,
no debe olvidarse que las restricciones a la salida de capitales
del pais que han seguido a los eventos de volatilidad financiera
en 2015 y 2016 podrian alimentar el recalentamiento del mer-
cado inmobiliario, al limitar las opciones de inversion.

20 http://internacional.elpais.com/internacional/2016/02/26/actualidad/1456502478_209415.html
21 http://www.ft.com/intl/cms/s/2/65a584e2-da53-11e5-98fd-06d75973fe09.html#axzz45bLmgqWo

22 http://www.ft.com/intl/cms/s/0/385cb206-c358-11e5-b3b1-7b2481276e45.html#axzz45bLmggWo

23 Ver: http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21694530-house-prices-are-soaring-big-cities-oversupply-plagues-much

24 P2P: Financiacion directa o no intermediada entre particulares
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3. La China que viene:
iniciativas y oportunidades

3.1. La hoja de ruta para el proximo lustro: el Xlll Plan
Quinquenal (2016-2020)

Una vez que el periodo de vigencia del Xl Plan Quinquenal
(2011-2015) iba tocando a su fin, en 2015 comenzé a elabo-
rarse el Xlll PQ (2016-2020) a partir de un trabajo de consultas
y reuniones impulsado por la National Development and Re-
form Commission (NDRC), méaxima autoridad reformista del
pais. El documento final fue ratificado por el National Peo-
ple’s Congress y puesto en marcha en marzo de 2016. El Plan
Quinquenal es un compendio de propuestas de actuacion
que regiran la intervencion del Gobierno chino en el &mbito
econdmico y empresarial durante los préoximos cinco anos,
y constituye una pieza clave para anticipar y comprender la
direccion de las reformas econémicas. El objetivo ultimo del
Plan Quinquenal es alcanzar una “sociedad moderadamente
prospera” 1o cual se concreta en un crecimiento econémico
medio del 6,5% para el periodo 2016-2020, y doblar el PIB
per capita en 2020 comparado con el afio 2010. A continua-
cion pasamos a analizar los principales puntos del Xlll Plan
Quinquenal.

El Xlll Plan Quinquenal resulta continuista respecto al anterior.
En todo caso, si bien los @mbitos de actuacion son en lineas
generales los mismos, las medidas resultan mas ambiciosas
y su impacto esperado mas profundo. La importancia con-
cedida al ambito de la innovacién es posiblemente el mayor
cambio del Xlll Plan Quinquenal respecto a su predecesor.
Es destacable la sustitucion del apoyo explicito a ciertos sec-
tores econémicos por una narrativa transversal en la que se
destacan las reformas orientadas a favorecer la innovacion en
todas las ramas de la economia. De entre las iniciativas pues-
tas en marcha en este ambito, destacan dos: Internet Plus y
“Made in China 2025”. Ambas fueron puestas en marcha en
2015 pero recibiran un importante impulso durante la vigencia
del nuevo Plan Quinquenal.

25

26

28

29

El objetivo de Internet Plus es la reduccién de las tarifas de
internet y el incremento de su velocidad, asi como una mayor
integracion del big data y el internet de las cosas en los secto-
res econémicos, incluyendo las industrias tradicionales. Para
ello, se establece una meta de inversion en 1+D del 2,5% del
PIB en 2025, que los hogares en las grandes ciudades tengan
acceso a una conexion de 100 megabytes por segundo o que
la banda ancha alcance al 98% de la poblacion®.

El “Made in China 2025, por su parte, es un plan a diez afos
que, en palabras de Miao Wei, Ministro de Industria y Tec-
nologias de la Informacion, aspira a igualar la capacidad in-
dustrial de Alemania y Japdn en sus primeros estadios de la
industrializacion. El objetivo del plan sera la puesta en marcha
de diversas iniciativas centradas en la incorporacion de los
servicios y la tecnologia a los productos y procesos manufac-
tureros. Los sectores en los que estara centrada la estrategia
seran equipamiento agricola, vehiculo eléctrico, biomedicina
y equipos médicos, ingenierfa maritima, tecnologias de las
comunicaciones, aviacion y equipos aeroespaciales, equipos
de energia eléctrica y robdtica?s?,

Tras la innovacion, una segunda prioridad de actuacion que
impulsara el PQ es una reducciéon del impacto ambiental ne-
gativo producido por el desarrollo econémico, en particular
por actividad industrial. El nuevo paquete de medidas incluye
la introduccién de estandares medioambientales mas riguro-
S0s e incentivos a los gestores de las grandes empresas para
que reduzcan el nivel de emisiones. Ademas, se impulsan
los sectores con bajo uso de carbono y el vehiculo eléctri-
co, se anuncia la creacion de un fondo verde y se establece
un limite de consumo total de energia de 5.000 millones de
toneladas?®. Cabe destacar ademas que el Gobierno chino
contara con un incentivo adicional a la reduccion de emisio-
nes industriales, al haber adquirido diversos compromisos en
este sentido en la Cumbre del Cambio Climéatico de Paris en
diciembre de 2015%°,

“China Internet Plus Strategy”. Betty Xu. Seconded European Standarization Experts in China Projects (SESEC). 2015

Ver: http://knowledge.ckgsb.edu.cn/2015/05/21/policy-and-law/made-in-china-2025-chinese-manufacturing-to-get-a-makeover/

27 Ver: http://www.chinadaily.com.cn/bizchina/2015-05/19/content_20760528. htm

Ver: http: //espafachina.es/blog/xiii-plan-quinquenal-de-china-crecimiento-economico-chino/

Ver: https://www.chinafile.com/reporting-opinion/environment/how-chinas-13th-five-year-plan-addresses-energy-and-environment
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Las medidas recogidas en el nuevo Plan Quinquenal por lo
que respecta a innovacion y la politica medioambiental, ade-
mas de las ya comentadas reformas del sistema financiero
y de las SOEs, son posiblemente las que deberan de tener
un mayor impacto sobre la economia china en los proximos
cinco afos. No obstante, el Plan Quinquenal incluye numero-
sas medidas referidos a otros ambitos de actividad, que se
resumen a continuacion®:

¢ Refuerzo de la politica de competencia, en particular en los
sectores en los cuéles todavia predominan los monopolios:
electricidad, telecomunicaciones, transporte, petréleo, gas
natural y servicios publicos.

e Reforma fiscal incrementando la capacidad de decision del
Gobierno central y otras autoridades en la asignacion de re-
CUrsos.

e Mayor autonomia para las universidades y centros de inves-
tigacion, incluyendo la gestion de fondos y de personal. Fo-
mento de la ensefianza innovadora.

e Reforma del sistema rural de reparto y protecciéon de los
derechos de propiedad de la tierra para uso agricola por parte
de campesinos y agricultores.

e Incremento de la inversion por parte de la Administracion
central y provincial con el objetivo de reducir los indices de
pobreza.

e Ampliaciéon de la cobertura de seguridad social para todos
los habitantes de China y reduccion en los costes de los se-
guros de salud.

e Aceleracion del proceso de urbanizacion, que pretende que
a su conclusion un 60% de los chinos vivan en ciudades en el
afo 2020, siendo este dato, segun el Banco Mundial, del 54%
en 2014.

¢ Desarrollo de nuevas infraestructuras, que implica el desa-
rrollo de proyectos colosales como expandir la red de alta ve-
locidad hasta los 30.000 kilémetros, para llegar al 80% de las
grandes ciudades, o construir 50 nuevos aeropuertos.
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3.2. Avanzando en la reforma del sistema financiero

Las autoridades chinas son conscientes que, para favorecer
la transicion hacia un crecimiento sostenible, es necesario
una reforma del sistema financiero. A continuacion se anali-
zan tres aspectos fundamentales del sistema financiero chino
que han sido objeto de reformas en los Ultimos tres afios: la
liberalizacion de la cuenta de capital, cuyo objetivo es facilitar
los flujos de capital dentro y fuera del pais; la aproximacion
de los tipos de interés bancarios al valor de mercado; y la
flexibilizacion de los criterios que actualmente determinan el
valor del yuan.

Liberalizacion de la cuenta de capital China. Por lo que
respecta a la cuenta de capital, China contindia siendo una de
las economias del mundo con importantes restricciones so-
bre el nivel de apertura. De acuerdo con el Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREER)
del FMI, permanecian restricciones a la entrada del capital del
exterior en 14 de los 15 capitulos y en la salida de capital en
15 de los 16 contemplados®'. Las inversiones con el exterior
necesitan de la autorizacion del Gobierno®? y los inversores
autorizados contindan dependiendo de cuotas y limites tem-
porales en su operativa.

En los Ultimos afios se han producido importantes avances
para facilitar una mayor liberalizacion de la cuenta de capital.
Diversos movimientos han tenido un impacto positivo en la
economia chinay son indicativos de la intenciéon del Gobierno
de avanzar hacia una mayor liberalizaciéon de la cuenta de
capital en el pais, de tal modo que se incremente la participa-
cion de operadores extranjeros en los mercados de capitales
locales, y de que los ciudadanos y empresas chinas cuenten
con mayores alternativas para operar fuera del pais. Se ha
anunciado que los QFIll y RQFII podran operar sin limitaciones
en el mercado de bonos, intentando de este modo incremen-
tar la participacion de inversores extranjeros, especialmente
institucionales, que en este momento solo representan el 2%
del total. Ademas, se han establecido numerosos proyectos
piloto en algunas ciudades chinas para levantar la restriccion
para que los ciudadanos puedan acceder a mas de 50.000
dolares, tope actual, para realizar sus operaciones en el ex-
tranjero®. Por otra parte se ha incrementado las cuotas de
inversion a través del programa Shanghai-Hong Kong Stock
Connect que permitira a los inversores de China continental
acceder al mercado de valores de Hong Kong vy a los ex-
tranjeros acceder a acciones del mercado de Shanghai con
menores restricciones.

Informacién basada en las publicacion de la representacion del Gobierno chino ante Naciones Unidas a finales de 2015
“Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions”. IMF. 2014

Solamente pueden operar los Qualified Foreign Institutional Investors - QFIl - y Renminbi Qualified Foreign Institutional Investors — RQFII

- en el caso de extranjeros y Qualified Domestic Institutional Investors — QDII - en el caso de nacionales.

3

4]

Ver: http://ftalphaville.ft.com/2015/07/17/2134607/this-isnt-the-chinese-capital-account-liberalisation-youre-looking-for/
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Aproximacion de los tipos de interés bancarios al valor
de mercado. Por lo que respecta a los tipos de interés en la
operativa bancaria, en los Ultimos tres afos se han liberalizado
de jure los tipos de interés tanto para préstamos como para
depdsitos. En julio de 2013, solamente cuatro meses después
de que Xi Jingping accediese a la Presidencia de China, se
liberalizaron los tipos de interés de los préstamos bancarios,
que hasta entonces tenian un suelo del 70% dentro del ben-
chmarking del 6% marcado por el Gobierno. Posteriormente
en 2015 se elimind el tipo de interés de los depdsitos. Con
la liberalizacion las familias y empresas se ven beneficiadas
de una mayor competencia en el sector bancario que se ve
forzado a ofrecer productos de ahorro e inversién a tipos mas
atractivos. Se produce asimismo una reduccién de costes en
el acceso al crédito por parte de los agentes econdmicos, lo
que deberia de ejercer un impacto positivo en el consumoy la
actividad empresarial. También cabe esperar que la liberaliza-
cion de tipos conduzca a una asignacion mas eficiente de re-
cursos y a una mayor disciplina de mercado en la canalizaciéon
del crédito, al pasar los bancos a prestar a un diferente tipo
de interés en funcién del riesgo del cliente. En todo caso, aun-
que las entidades financieras ya cuentan con la posibilidad
de establecer libremente los tipos de depdsitos y préstamos,
todavia existen otras barreras de facto que impiden afirmar
que existe una total liberalizacién de tipos.

Por ejemplo, permanecen los tipos de interés de referencia,
que son aplicados a las SOEs, que como se ha comentado
son las principales prestatarias del crédito privado. El interés
cargado en los préstamos a las SOEs, debido a su importan-
cia sobre el volumen total de crédito, acaba determinando los
precios a los que las entidades financieras pueden prestar a
otros agentes econémicos. Por tanto, si bien en los Ultimos
afnos se han producido avances de gran importancia en la
desregulacion de los tipos de interés, todavia queda cierto
margen de mejora en lo que a la liberalizacion total de tipos
se refiere.

Flexibilizacion de los criterios que determinan el valor
del yuan. Por lo que respecta a la determinacion en el valor
del yuan, la moneda china se encuentra fuertemente referen-
ciada al dolar estadounidense desde mediados de los afios
90, si bien el Gobierno ha venido dando pasos para introdu-
cir criterios de mercado en la cotizaciéon de la moneda local.
Concretamente, a partir de 2005 se ha venido ampliando la
banda de fluctuacioén (siendo la Ultima de un +/- 2% en 2014),
y desde entonces la moneda china se ha apreciado un 35%
frente al ddlar. Sin embargo, durante los dos Ultimos afios el
valor del yuan ha vuelto a caer como resultado de episodios
de cierta inestabilidad financiera, tal y como se aprecia en el
gréfico 9.

En el mes de agosto de 2015 el reformista gobernador del
Banco Central Zhou Xiaochuan, en respuesta a la peticion
del FMI, que requeria que el yuan reflejase una valoracion
mas acorde con su valor en mercado para su inclusion en
los Derechos Especiales de Giro (DEG)**, decidio fijar una re-
duccion del 1,9% del tipo de cambio, anunciando que era un
movimiento extraordinario. Pese a ello, se aprobd una nueva
depreciacién que tuvo lugar un dia mas tarde, lo que provocd
una caida de la moneda del 4,8% en el mercado de yuanes
de Hong Kong. No obstante, no es de esperar que el Go-
bierno apoye una continuada caida del valor del yuan frente
al ddlar, ya que dificultaria el repago del billon de doélares en
deuda contraidas actualmente por China, reduciria la capa-
cidad de consumo privado en plena transicion de modelo
econémico y complicaria la implementacion de la iniciativa
One Belt One Road (OBOR), encareciendo la financiacion de
las operaciones®. Sin embargo, la falta de claridad en las co-
municaciones del Banco Central, unido a la desaceleracion
y al creciente endeudamiento publico, asi como a las dudas
sobre la fiabilidad de algunos datos econdmicos, provocaron
una considerable fuga de capitales que, solo en 2015, fue de
1 billén de ddlares de acuerdo con los datos de Bloomberg,
valor equivalente al tamafio de la economia de Turquia.

Evolucion de la cotizacion
USD - yuan (2006-2015)
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Fuente: XE.com

34 Los DEG es la moneda de referencia del FMI y est4 formada, ademés de por el yuan desde 2015, por el délar estadounidense, el euro, la libra esterlina y el yen.
Para mas informacion sobre las implicaciones de la incorporacion del yuan a la cesta de monedas ver Recuadro 2 del presente informe.

35 Ver: http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21688440-chinas-leaders-face-menu-unappealing-exchange-rate-options-fight-or-flight
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Como resultado de las turbulencias financieras y del incre-
mento de posiciones vendedoras de activos en yuanes, entre
el 10y el 27 de agosto de 2015 la caida media en la cotizacion
de las compafias, en las dos bolsas de valores chinas, fue
del 21,5%. Cabe destacar que el desplome bursatil supuso
una fuerte correccién a un mercado que habia crecido mu-
chisimo. En el caso de Shanghai (Shanghai Composite Index
o SCI), el crecimiento fue de un 150% entre junio de 2014 y
junio de 2015 (ver gréfico 10).

Un segundo episodio de volatilidad se produciria en enero de
2016, provocando una caida media de los valores del 16,4%.
En este caso el Gobierno chino se decidi¢ a intervenir en los
mercados de capitales, mediante medidas como la prohibi-
cion a las SOEs de vender mas del 5% de su cartera, la sus-
pension de numerosas IPOs o presiones a organismos publi-
C0s a incrementar sus posiciones compradoras consiguieron
contener la volatilidad.

No hay duda de que la reforma del sistema financiero chino es
una tarea de gran complejidad, que abarca un gran nimero
de actuaciones y cada solucién entrafia un riesgo en si mis-
mo, lo que introduce una complejidad adicional en el proceso
de reformas. En resumen, las principales actuaciones serian:
e Aproximar los tipos de interés bancarios al precio de mer-
cado pero sin que perjudiquen el volumen de crédito pero
tampoco favorezcan la aparicion de burbujas de activos.

e Abrir la cuenta de capital para favorecer el acceso a mayo-

res recursos procedentes del exterior pero sin provocar una
abrupta entrada de hot money®s.
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e Ampliar la banda de fluctuacion del yuan y que gradualmen-
te se aproxime a su valor de mercado pero controlando las
expectativas sobre su valor futuro.

e Profundizar y ampliar el nUmero de empresas que cotizan
en las bolsas de valores pero acercando el precio de las ac-
ciones al valor contable de las compafiias para reducir movi-
mientos especulativos.

Todas estas reformas requieren de reglas claras y datos
transparentes, ademas de credibilidad y una correcta politica
de comunicacién por parte del Banco Central. Es esperable
por tanto que la reforma del sistema financiero lleve algunos
anos hasta que pueda ser completada, y que en su imple-
mentacion pueda llevar a nuevos episodios de volatilidad en
los mercados financieros, que serian de corta duraciéon en
todo caso, similares a los vistos en 2015 y 2016.

| Evolucion Shanghai Composite Index y Shenzhen Stock Exchange Index (2006-2016 1Q)
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Fuente: Yahoo Finance.

36 Capital de caracter especulativo que entra y sale rapidamente de los paises buscando aprovecharse de la volatilidad cambiaria
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Recuadro 2
La internacionalizacion del yuan

Pese a que el pais asidtico ha ascendido posiciones en los
Ultimos anos hasta convertirse en la segunda economia del
mundo por tamafo, su moneda continda jugando un papel se-
cundario a nivel internacional en lo que se refiere a la extension
de su uso, muy por detras de las monedas con las que deberia
estar compitiendo en base al liderazgo econémico de China,
esto es el dolar estadounidense, el euro y el yen. Actualmente
el yuan supone solamente el 1% de las reservas totales en el
mundo, para emision de bonos es la octava moneda en utiliza-
cién y la novena en cambio de divisas® .

Cabe considerar que el pais asiatico es hoy dia la primera
potencia mundial por comercio de mercancias y sus bancos
publicos son actores fundamentales en la financiacion de pro-
yectos en paises en desarrollo. Ambos hechos deberian haber
servido para incrementar el uso del yuan a nivel internacional,
sin embargo, existe un cierto escepticismo por parte de los
agentes econdémicos y empresariales a una mayor introduc-
cién de la moneda china en este tipo de operaciones. En 2015
las transacciones comerciales efectuadas en yuanes ascen-
dieron a 1,7 billones de ddlares, un cuarto del volumen de co-
mercio total en el pais asiatico®® .

En los Ultimos afios Pekin ha intentado promover un mayor
uso de su moneda a través de distintas iniciativas. Desde el
ano 2004, conscientes de las limitaciones del sistema finan-
ciero chino, el Gobierno de Pekin ha venido promoviendo un
mercado off-shore para el uso del yuan en Hong Kong, al que
mas recientemente se han ido sumando otras ciudades como
Londres, Paris o Frankfurt. Se ha autorizado la apertura de una
cuenta en yuanes en estos mercados para las empresas asi
como a emitir bonos corporativos en esta moneda (dim sum).
Ademas, en los Ultimos afhos se ha autorizado a las empresas
en China continental la utilizacion del yuan para sus intercam-
bios comerciales con el exterior, una operativa que hasta el
momento permanecia restringida.

Asimismo, se ha puesto en funcionamiento el programa RMB
Qualified Foreign Institutional Investor que permite a los opera-
dores extranjeros cualificados, siempre sujeto a aprobacion y
numerosas restricciones, invertir tanto en el mercado bursatil
como en el de bonos. También cabe destacar que también
se han venido produciendo intercambio de monedas entre los
bancos centrales, lo que ha permitido incrementar el uso del
yuan (currency swaps), como moneda de reserva en hasta 70
paises, aunque no ha pasado de tener un peso simbdlico.

Autor: Adrian Blanco, Economista

Un importante paso de cara a la extension del uso del yuan y
al reconocimiento de su moneda a nivel internacional ha sido
su inclusion en los Derechos Especiales de Giro (DEG o Spe-
cial Drawing Rights) del FMI a finales de 2015. Dicha institucion
afirmé que la moneda china “cumple los criterios actuales para
ser incluida” y que puede ser de uso libre y tener plena conver-
tibilidad. De esta forma, y no obstante siguen existiendo férreo
controles de capital en China, el yuan pasé a formar parte de
la cesta que componen los DEG junto con el délar estadouni-
dense, el euro, la libra esterlina y el yen japonés®® con un peso
equivalente al 10,9% del total, como puede apreciarse en el
cuadro 1.4

Composicion Derechos Especiales de Giro
(% sobre total)

2001 2016
DOLAR EEUU 45 41,7
EURO 29 30,9
YEN 15 8,3
LIBRA 11 8,1
YUAN 10,9
TOTAL 100 100

Fuente: FMI #'

Para los proximos afios se espera que el yuan vaya introdu-
ciéndose progresivamente en un mayor nimero de transac-
ciones y operaciones internacionales. En este sentido existen
cuenta con aspectos a favor, como su la consolidada fortaleza
comercial, y el proyecto OBOR, que deberia de actuar como
canal para un mayor uso internacional de la moneda china en
la financiacion de grandes proyectos*. Por el contrario, los
episodios de volatilidad financiera experimentados en los dos
Ultimos afios y las dificultades esperadas en el manejo de la
reforma del sistema financiero, incluidos los tipos de interés,
puedan desincentivar el uso internacional del yuan en los proxi-
mos anos.

37 Ver: http://economia.elpais.com/economia/2016/01/06/actualidad/1452102709_541259.html
38 «China’s effort to expand the international use of the RMB”. Esward Prasad. 2016

3% Los DEG son activos de reserva internacional creados en la década de los 60 por el FMI para complementar las reservas de los bancos centrales y actualmente
son utilizados por los 188 paises miembros del FMI en numerosas transacciones y operaciones. La extension de su uso a nivel internacional esté principalmente
basada en operaciones en las que participa el propio FMI o como moneda de reserva, estimandose en un 3% mundial su uso a tal fin, muy lejos de la posicién del
délar estadounidense .

40 Ver: https://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdrcb.htm
41 Ver: https://www.goldmoney.com/research/goldmoney-insights/the-imfs-special-drawing-rights-the-rmb-and-gold

42 Entodo caso, cabe destacar que el recientemente constituido AllB ha indicado que realizara su operativa integramente en délares estadounidenses.
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3.3. Grandes iniciativas para las proximas décadas:
“One Belt One Road” y nuevos bancos multilaterales

La desaceleracion econdmica y la incertidumbre ligada a la
transformacion del modelo econémico chino no deben con-
fundirse con una disminucién del papel de la economia asia-
tica como lider econémico emergente en el siglo XXI. Pese a
que el dilatado periodo expansivo con tasas de avance del
PIB por encima del 10% ha llegado a su fin y China ha entrado
en una nueva fase de crecimiento mas modesto, su relevancia
como potencia econdmica mundial no se ha visto resentida.
Mas bien al contrario, China ha continuado subiendo pelda-
flos en lo que a liderazgo econdmico mundial se refiere si
atendemos a su peso en los indicadores econdmicos glo-
bales. El peso de su economia en el mundo ha pasado del
10,2% en 2011, afio en que comenzo el proceso de enfria-
miento, a representar en 15% en 2015. Asimismo, mientras
el comercio mundial ha descendido en los ultimos afos, la
cuota mundial china ha pasado del 10,3% al 13,8% en comer-
cio de mercancias.

La percepcion de China por parte de las multinacionales ex-
tranjeras tampoco parece haberse visto afectada negativa-
mente, y su cuota sobre la IED recibida en el mundo pasé de
2,9% en 2010 a 4,9% en 2015, tal y como puede apreciarse
en el grafico 11. Asimismo, las empresas chinas continuaron
escalando posiciones en el mundo vy la inversion China acu-
mulada en el exterior ascendi¢ del 1,5% en 2010 al 4% en
2015%, De acuerdo con los datos de UNCTAD, la inversion
recibida por China en 2015 (135.600 millones de ddlares) to-
davia fue superior a la inversidon emitida por el pais asiatico
(127.500 millones de ddlares), pero la diferencia entre ambas
es cada vez menor, y previsiblemente de continuar la tenden-
cia actual China se convertira en exportador neto de inversion
extranjera en los proximos afios. Por lo que respecta a su
papel financiero, no existen datos consolidados pero su papel
en algunas regiones indica que el volumen de préstamos a
otros paises podria haberse incrementado. Por ejemplo, su
volumen de préstamos alcanzé los 29.000 millones de doé-
lares en América Latina en 2015, mas que en los dos afos
anteriores sumados. Ademas China continudé concentrando
el 50% vy el 60% de la produccidén mundial de acero, niquel,
carbdn y aluminio, y un volumen significativo de cobre, zinc,
hierro, algoddn o soja.

En los ultimos afios la IED china en el mundo se ha incremen-
tado notablemente, pasando en tan solo diez ahos de menos
de 20.000 millones de dodlares emitidos a mas de 100.000
millones a partir del afio 2013. En el Ultimo afio con datos ce-
rrados 2015, la inversion china en el mundo registré un nuevo
record con 127.500 millones de ddlares, convirtiéndose en el
tercer mayor inversor en el mundo (ver grafico 12).

La estrategia exterior del pais asiatico ha dado un salto cua-
litativo en los anos 2015 y 2016 con la puesta en marcha de
diversos proyectos e iniciativas de gran envergadura que de-

43 Stock IED China sobre stock IED total segin datos UNCTAD en 2010 y en 2015
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berian sentar las bases y la estrategia para una mayor pre-
sencia econdmica y empresarial en el mundo en las préximas
décadas, lo que deberia de generar un impacto positivo to-
davia mayor en los volumenes de inversion en el exterior. A
continuacion se analizan las dos iniciativas principales que
marcaran la actuacion de China en la escena mundial en las
préximas décadas: el proyecto One Belt One Road (OBOR),
también conocido como New Silk Road, y las puesta en mar-
cha de las instituciones financieras multilaterales Asian In-
frastructure Investment Bank (AlIB) y New Development Bank
(NDB), también conocido como el Banco de los BRICs.

44 Con el objetivo de usar los dato oficiales mas actualizados tanto para el PIB como para el comercio se han utilizados datos a 2011 y 2015 mientras que
para la IED recibida como para el IED emitida se han utilizados datos a 2010 y 2015.
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Los primeros pasos del One Belt One Road (OBOR).

El proyecto OBOR, también conocido como “Nueva Ruta
de la Seda”, constituye una de las piedras angulares en la
estrategia politica y econémica de Pekin en el exterior para
los préximos afos, y ninguna otra iniciativa refleja mejor que
ésta la escala de su ambicién de convertirse en un lider eco-
némico y empresarial durante la primera mitad del siglo XXI.
Como es bien conocido, se trata de un compendio de mega-
proyectos de infraestructura que pretenden establecer dos
grandes corredores de mercancias, uno terrestre (One Belt) y
otro maritimo (One Road), retomando gran parte de las rutas
por donde circulaba el comercio entre China y Europa en el
siglo XV (ruta de la seda)*. El proyecto fue anunciado por
primera vez por el Presidente Xi Jingping a finales de 2013 y
ha contado con una amplisima cobertura en medios de co-
municacion especializados en todo el mundo, generando una
enorme expectativa, lo que resulta comprensible dado la es-
cala de la iniciativa.

Los proyectos alcanzarian hasta 60 paises, que concentran
un 70% de la poblacion mundial, un 55% del PIB, y el 75%
de las reservas de energia conocidas, y su presupuesto, 4
billones de ddlares, multiplicaria por varias veces el del Plan
Marshall a valores actualizados, el programa de ayuda es-
tadounidense para reconstruir Europa después de la segun-
da guerra mundial. Solamente uno de sus componentes,
la construccion de lineas de ferrocarril, prevé la puesta en
funcionamiento de 81.000 kilémetros, més del doble del total
mundial actual*®. Ademas, se trata de un plan a 35 afios, que
deberia de concluir en 2049, afio de gran simbolismo en el
pais asiatico por ser en el que se cumpliria el centenario de la
fundacion de la Republica Popular de China.

Los factores que han impulsado y dado forma a la iniciativa, y
que justifican la puesta en marcha por parte del Gobierno chi-
no de un proyecto de esta magnitud son fundamentalmente
cinco. Pasamos a analizarlo a continuacion.

e En primer lugar, hay un factor econémico, el Gobierno ne-
cesita impulsar medidas con el objeto de dar salida al exceso
de capacidad instalada en los sectores industriales chinos,
que como ya ha sido comentado afecta principalmente a las
SOEs. A este respecto, cabe destacar que los proyectos, al
menos aquellos que sean financiados por el China Develo-
pment Bank (CDB) y el Import Export Bank of China (EXIM
Bank), estaran condicionados a la participacion de SOEs chi-
nas mediante contratos de obra y suministros.

¢ En segundo lugar, tenemos el factor financiero. La intencion
de Pekin sigue siendo promover el uso internacional del yuan,
que todavia sigue siendo una moneda de uso limitado, pese
a estar respaldada por la segunda economia del mundo. En
este sentido, la OBOR, debido a su magnitud y alcance, de-
beria de incrementar el uso internacional de la moneda chi-

na en los proyectos financiados, pasando a competir con el
ddélar como moneda de uso en particular en algunos paises
emergentes®.

e En tercer lugar, el factor comercial. La proliferacion de nue-
vas infraestructuras y corredores logisticos deberia motivar
una reduccion de los costes operativos en las operaciones
de comercio exterior, incrementando en consecuencia su vo-
lumen. Hasta ahora sus importaciones de petrdleo y mate-
rias primas desde Oriente Medio viajaban por barco a través
del Mar de China, pero los corredores terrestres a través de
Pakistan permitiran un ahorro de distancia del 90% en las
transacciones comerciales. Segun estimaciones del Gobier-
no chino, la iniciativa llevara a que en 2025 el comercio de
China con los paises incluidos en la iniciativa ascienda a 2,5
billones de ddlares*®. Pekin también ha afirmado que la inicia-
tiva servira para impulsar los acuerdos comerciales, asi como
la reduccion de aranceles y la simplificacion administrativa en
operaciones de comercio exterior.

e En cuarto lugar, el factor geoestratégico. El Gobierno de
Pekin pretende expandir su poder regional y extiende su ma-
quinaria diplomatica en marco de la iniciativa OBOR, incre-
mentando su posicionamiento en NUMerosos paises, espe-
cialmente hasta ahora en las ex Republicas Soviéticas y en el
Este de Europa, asi como en distintos paises musulmanes. A
este respecto cabe destacar que durante 2015 Pekin aprobd
su primera ley antiterrorista que permite a China desplegar
tropas mas alla de su territorio en caso de amenaza a la se-
guridad nacional.

e En quinto lugar, el factor energético. El pais asiatico es el
principal consumidor de energia del mundo, y el principal
importador neto. Sus necesidades se han incrementado
un 500% desde que se iniciase el proceso de apertura en
1980, y asegurar el suministro energético resulta decisivo
para Pekin.

Los proyectos recogidos en la iniciativa seran financiados tan-
to por los bancos multilaterales recientemente constituidos, el
Asian Infrastructure Investment Bank y el New Development
Bank (ver epigrafe siguiente) asi como los grandes bancos
publicos chinos. Respecto de estos Ultimos, el Bank of Chi-
na ha comprometido 100.000 millones de ddlares y el CITIC
Bank 113.000 millones de ddlares. Por su parte el China De-
velopment Bank, principal prestamista chino en el exterior,
financiara 900 proyectos por un valor estimado de 890.000
millones de ddlares. También se espera una activa participa-
cion por parte del EXIM Bank*. Ademas, a finales de diciem-
bre de 2014 el Gobierno constituyd un vehiculo de inversion
dotado con 40.000 millones de dodlares para la financiacion
de dichos proyectos, que fue bautizado con el nombre de
Silk Road Fund. El fondo se ha constituido con recursos pro-
cedentes del Banco Popular de China (Banco Central), el

45 En concreto, La iniciativa financiara proyectos en el marco del desarrollo de seis corredores: New Asia Land Bridge (que alcanzaria Rusia y posteriormente Euro-
pa), China-Mongolia-Rusia, China-Asia Central-Asia Occidental, China-Indochina, China-Pakistan y China-India-Myanmar

46 Datos informe Peterson Institute

47 http://www.ft.com/intl/cms/s/2/6f105c2a-7f02-11e5-98fb-5a6d4728f74e. htmlislide0
4

3

“China Belt and Road Initiative. Motives, Scope and Challenges”. Simeon Djankov y Sean Minner. Peterson Institute for International Scholars

49 Ver: http://thediplomat.com/2015/12/chinas-one-belt-one-road-initiative-outlook-for-obor-and-the-us-rebalance/
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China Investment Corporation (principal fondo soberano del
pais), ademas de los mencionados China Development Bank
y EXIM Bank. Ademas de las instituciones financieras chinas,
tanto otros bancos multilaterales como bancos publicos y pri-
vados de otros paises podran entrar a cofinanciar los proyec-
tos incluidos en las rutas. De hecho, el Banco Mundial podria
cofinanciar un total de 12 proyectos del OBOR conjuntamente
con el AlIB en 2016, segun ha recogido el Financial Times®° .

En linea con la operativa habitual de la banca publica china en
los paises en desarrollo, en lo que a financiacion de infraes-
tructuras se refiere, las operaciones podrian estar condicio-
nadas a la ejecucion de obras por parte de empresas chinas,
que también suministrarian los materiales necesarios. Las
empresas extranjeras, por su parte, podrian entrar en con-
sorcio con empresas chinas en la ejecucion de los proyec-
tos, 0 en algunos casos en los que cuenten con una ventaja
competitiva clara y una especializacion marcada, ejecutarlos
en solitario.

¢Qué proyectos se han puesto en marcha hasta la fecha? El
OBOR lleva al menos dos afios en funcionamiento, y los pri-
meros proyectos anunciados de la iniciativa OBOR se produ-
jeron en marzo de 2014 en Asia Central, como continuacion
de una visita del primer ministro chino Li Kequiang a Kaza-
jistan. Ambos paises anunciaron un afilo mas tarde el mayor
proyecto de inversion de China en el extranjero, un paquete
de desarrollo de infraestructuras, incluyendo telecomunica-
ciones, por valor de 46.000 millones de délares, bautizado
con el nombre de China-Pakistan Economic Corridor. Tanto
Pakistan (con 182 millones de habitantes) como Iran (77 millo-
nes)®!, son no solamente socios comerciales de China con un
potencial prometedor, sino también importantes proveedores
de energia y ruta natural terrestre hacia Europa®, por lo que
su participacion en el OBOR resulta critica.

Ademas, China ha seguido realizando numerosas inversio-
nes, no solamente de infraestructuras, en los paises por los
cuéles discurre el proyecto OBOR. Las inversiones habrian
llegado a 14.800 millones de ddlares en 49 paises, y se habria
adjudicado contratos por valor de 92.600 millones de ddlares.

Nuevas instituciones financieras: Asian Infrastructu-
re Investment Bank (AlIB) y New Development Bank
(NDB).

La creacion de un nuevo banco multilateral impulsado por
China, el AlIB, es una de las iniciativas mas relevantes en dé-
cadas en el ambito de las International Financial Institutions
(IFls). La recientemente creada entidad financiera tiene un do-
ble propésito. Por un lado, su objetivo es impulsar el desarro-
llo de las infraestructuras en Asia, cuya brecha en este ambito

respecto a los paises desarrollados asciende a los 750.000
millones de ddlares®®, facilitando la financiacion de grandes
proyectos de infraestructuras. Por otro lado, en una perspec-
tiva mas amplia, el AlIB nace para dar respuesta a la inca-
pacidad de las instituciones multilaterales de dar un mayor
peso a los paises emergentes, y en particular a China. El pais
asiatico, primer pais por poblacién en el mundo y segundo en
peso econdémico, no veia reflejada su importancia en los
organos ejecutivos de instituciones como el FMI vy, ade-
mas, habia mostrado su disconformidad al modesto peso
otorgado por el Banco Mundial a las infraestructuras en la
regiéons*. Por ejemplo, respecto al poder de voto, como se
indica en el cuadro 2 Estados Unidos controla el 16,6%
del FMI, mientras China, segunda economia del mundo por
tamafio, solamente el 6,14%.

Derechos de voto FMI respecto al PIB Mundial

PIB
Derechos MUNDIAL

voto FMI (%) (%)
CHINA 6,14 15,01
INDIA 2,66 2,86
RUSIA 2,61 1,81
BRASIL 2,24 2,42
SUDAFRICA 0,64 0,42
SUBTOTAL EMERGENTES 14,29 22,52
ESTADOS UNIDOS 16,6 24,52
REINO UNIDO 4,07 3,89
ALEMANIA 5,37 4,59
FRANCIA 4,07 3,31
ITALIA 3,05 2,48
ESPANA 1,94 1,34
Fuente: FMI

Por lo que respecta a su impacto, cabe esperar que el AlIB se
convierta en una de las entidades con mayor capacidad para
la financiacion de infraestructuras en el mundo. Su capitaliza-
cion inicial es de 100.000 millones de ddlares, equivalente a
dos tercios del otro gran banco multilateral asiatico, el ADB,
menos de la mitad del Banco Mundial y un tercio del Banco
Europeo de Inversiones (BEIl). Segun sus estatutos, el AllB
podra apalancar 2,5 veces el capital suscrito, 1o que supone
una financiacion maxima de 250.000 millones de ddlares. Tal
y como puede apreciarse en el grafico 13, la capitalizacion ini-

50 Ver: http://cbw.ge/world/chinas-aiib-seeks-pave-new-silk-road-first-projects/

51 El pais asiatico es el principal importador de petréleo del mundo, y precisamente sus dos principales proveedores son Irén y Arabia Saudi, los dos grandes rivales
de la region. Por este motivo, el Presidente Xi Jingping fue el primer mandatario en visitar el pais tras el levantamiento de sanciones en enero de 2016, proponiendo
un corredor ferroviario de 3.200 kildmetros entre Teheran y la ciudad china de Urumqi, que seria ejecutado por la China Railway Corporation.

52 Aunque la ruta a Europa por tierra se producira por el corredor caucasico, es de esperar que la ruta terrestre conecte Iran con Turquia para posteriormente cubrir
la ruta maritima mediterranea hasta Europa

53 |nfrastructure for a Seamless Asia. Instituto del Banco Asiatico de Desarrollo 2009

54 China’s rise as a regional and global power: The AlIB and the ‘one belt, one road’. David Rollar. Brookings Institution. 2015.
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Fuente: “The Asian Infrastructure Investment Bank. A New Multilateral
Financial Institution or a Vehicle of China’s Geostrategic Goals”. EPSC
(European Political Strategy Center). European Commission. 2015;
AlIB: Asian Infrastructure Investment Bank; NDB: New Development
Bank; EIB: European Investment Bank; ADB: Asian Development Bank;
IADB: Interamerican Development Bank; WB: World Bank; AFDB:
African Development Bank. Cifras en miles de millones de ddlares.

cial se sitlia por debajo de otros bancos multilaterales como el
Banco Mundial o el Banco Europeo de Inversiones. Respecto
a la financiacion de su actividad, que habitualmente en las
instituciones de esta naturaleza se realiza via mercados, resta
por ver si el AlIB podréa acceder a financiacidén mayorista en
las condiciones que otorga la maxima calificacion crediticia
a otras instituciones multilaterales. Por el contrario, contaran
con la aportacion financiera de los grandes bancos publicos
chinos, que son actualmente los principales financiadores del
mundo en paises en desarrollo, y que podrian canalizar parte
de sus operaciones a través del AlIB.

Inicialmente un total de 57 paises se han sumado como
miembros fundadores, entre los cuales se incluyen los prin-
cipales paises europeos como Reino Unido, Alemania, Fran-
cia, ltalia y Espafia®. Pese al gran numero de paises involu-
crados en el AlIB desde sus inicios, el nuevo banco parece
hecho a medida del pais asiatico, principal impulsor de la
iniciativa. Su poder de voto, del 29,78%, es muy superior al
de los siguientes paises con mayores derechos, como India
(8,36%) y Rusia (6,53%), asi como al de los paises europeos
como Alemania (4,48%), Francia (3,37%), Italia (2,57%) o Es-
pafa (1,76%)%. El pais asiatico seria ademas el Unico que
podria ejercer un derecho de veto, para lo cual los estatutos
del AlIB requieren mas de un 25% de los votos, en lugar del
15% comun a otros organismos multilaterales. Su Presidente,
electo para un periodo de 5 afos - que seran determinantes

para la estrategia y posicionamiento del banco - es Mr. Jin
Ligun, procedente del gran fondo soberano chino China In-
vestment Corporation (CIC).

El otro gran banco multilateral puesto en marcha reciente-
mente con una participacion destacada de China es el New
Development Bank (NDB, mas conocido como banco de los
BRICs), iniciativa impulsada por India a partir de la 4* Cumbre
de los BRICs en Delhi en 2012. En lineas generales podria
afirmarse que el NDB comparte los dos grandes objetivos del
AlIB: apoyar la financiacion de grandes proyectos de infraes-
tructuras y avanzar hacia una nueva arquitectura institucional
en la cual los paises emergentes cuenten con un mayor peso.
Con todo, existen algunas diferencias significativas. Los pro-
yectos financiados estaran menos concentrados en infraes-
tructuras, y la region objetivo de los mismos sera Asia, pero
también América Latina o Africa. A nivel operativo, en lugar
de repartir derechos de voto en base a cuotas, asignara un
reparto del voto equitativo con un 20% para cada uno de los
socios fundadores y sin contemplar derecho de veto.

Los cinco paises fundadores son Brasil, Rusia, India, China'y
Sudafrica, cuyos Ministros de Finanzas compondran el Con-
sejo de Gobierno de la entidad, su maxima autoridad ejecu-
tiva. La institucidon, cuya sede se situara en Shanghai y que
comienza con Presidente indio (K. V. Kamath, antiguo Presi-
dente de la tecnoldgica Infosys), cuenta con un capital inicial-
mente suscrito por el banco de 50.000 millones de ddlares
y ha sido anunciado un objetivo de un volumen de 100.000
millones (del que China aportara 41.000 millones) al que lle-
garan los paises en los proximos afos. El banco comenzo a
ser plenamente operativo en el primer trimestre de 2016. En
el mes de abril se aprobd su primera operacion: cuatro prés-
tamos para el desarrollo de energias renovables, por valor,
en millones de ddlares, de 81 en China, 300 en Brasil, 250 en
India'y 180 en Sudafrica® .

El encaje de las dos nuevas instituciones en el sistema fi-
nanciero internacional y su relacion con otras instituciones
multilaterales esta en una fase inicial. Por el momento las
iniciativas ha sido bien recibida por otros organismos multila-
terales, al menos en lo que a retérica de los maximos manda-
tarios se refiere, que han destacado las oportunidades que
se abren en la posibilidad de cofinanciar proyectos. Ademas,
el NDB ya ha firmado en 2016 diversos acuerdos de colabo-
racion con el banco multilateral latinoamericano Corporacion
Andina de Fomento (CAF)%. A medio plazo cabe esperar una
creciente apuesta de las grandes economias emergentes
por las instituciones recientemente creadas, en detrimento
de las vigjas, y que las primeras sirvan para sus objetivos
no solamente econdmicos y empresariales, sino también de
politica exterior.

55 Los paises asiaticos han acogido la iniciativa con gran entusiasmo, convencidos que se abre una puerta a una mayor integracion regional por la via de la mejora
de la conectividad. Los paises europeos, por su parte, se han sumado a la iniciativa esperando a que sus empresas puedan acceder a la ejecucion de los proyectos.

Estados Unidos, Canadd y Japén por su parte no se han sumado a la iniciativa.

5 “Un nuevo banco multilateral para relanzar la inversién en infraestructuras en Asia”. Jorge Dajani. Real Instituto Elcano. 2015.
57 Ver: https://www.rt.com/business/339797-ndb-first-project-loans/#. VxHb-b8a0IQ. twitter

58 Ver: http://www.americaeconomia.com/economia-mercados/finanzas/sabia-que-caf-y-el-new-development-bank-sellaron-una-alianza-estrategica
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4. Perspectivas de futuro

Existen dos visiones fuertemente contrapuestas en lo que
respecta a las previsiones de la economia china para los
préximos afios: los partidarios de un aterrizaje suave (soft lan-
ding) y los partidarios de una caida de la actividad econémica
mas acusada (hard landing). Entre los primeros se encuentran
el Gobierno chino asi como los organismos internacionales,
que estiman una senda de crecimiento en torno al 6,5% anual
mientras China transita hacia un modelo econémico con ma-
yor peso del consumo privado y los servicios, y en el cual el
mercado ird ganando espacio en el ambito econémico y em-
presarial. Este primer grupo considera que el sobreendeuda-
miento, el exceso de capacidad productiva, el recalentamien-
to del mercado inmobiliario o la reforma del sistema financiero
no conduciran a desestabilizar la economia del pais. De he-
cho, segun este grupo, aun en el caso de producirse una ma-
yor contraccién de la econdmica, el Gobierno contaria con un
importante margen de maniobra para actuar compensando
la caida de la actividad y en su caso para asumir pérdidas
derivadas del cierre de grandes companias pertenecientes al
sector publico estatal.

Sin embargo, otras voces, en su mayoria observadores inter-
nacionales y analistas privados, entre los que se encuentran
el profesor de la Guanghua School of Management Michael
Pettis y de la Peking University Christopher Balding, o el mag-
nate financiero George Soros, consideran que los desequili-
brios, en particular los relacionados con la sobrecapacidad y
la deuda publica, pueden llevar al pais asiatico a un ritmo de

crecimiento econémico incluso inferior al actual, no descar-
tando un largo periodo de crecimiento lento “a la japonesa’.
Ademas, incluso aceptando que el crecimiento es sostenible,
han puesto en cuestion la consecucion del cambio de modelo
debido a su velocidad insuficiente: a un ritmo del 6,5% anun-
ciado en el Xlll PQ el crecimiento del consumo representaria
solamente un 53,1% del PIB en 2023, apenas tres puntos mas
que su contribucién actual®®.

La publicaciéon de los datos oficiales sobre crecimiento eco-
némico para el primer y segundo trimestre de 2016, de un
6,7%, ha cargado todavia mas de argumentos a ambos. Los
partidarios del aterrizaje suave ven un crecimiento superior
a lo estimado por el mercado, e incluso el FMI ha incremen-
tado dos décimas la prevision para el crecimiento chino en
su reuniéon de primavera. En sentido contrario, los esceépti-
cos han aseguran que el crecimiento del primer trimestre se
ha debido principalmente a la expansion fiscal reflejada tanto
en el crecimiento del agregado monetario M2 como de los
préstamos bancarios record registrados en el mes de enero
(el crédito en el primer trimestre alcanzo los 712.000 millones
de ddlares, a niveles del afto 2009)%". La utilizacién del recurso
de la deuda como impulso econémico en 2016 y los planes
de gasto mencionados incrementan el escepticismo sobre la
verdadera capacidad de crecimiento de la economia china
una vez disminuyesen los estimulos, asi como sobre el afan
reformista del Gobierno, especialmente en lo que a reduccion
de control y reduccion de deuda se refiere. A este respecto,
cabe recordar que el Gobierno chino presenté en marzo de
2016 un plan de déficit publico del 3% del PIB, lo que es el
mayor objetivo de déficit desde 1970.62

| Comparativa de crecimiento PIB chino (%) respecto al recogido en los Planes Quinquenales (PQ)
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“Do not bet on fiscal stimulus”. The Economist. 2016.

Sumatorio del efectivo en manos del publico, los depdsitos a la vista y los activos disponibles para transferencias. Normalmente es utilizado como indicador de la

Ver: http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-04-20/china-s-economic-recovery-masking-financial-risks-fitch-says?platform=hootsuite
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Nuestra perspectiva: aterrizaje suave y dependencia
del plan de reformas.

Respecto a este interesante debate que hoy divide a bue-
na parte del mundo econdémico y empresarial, desde ESADE
China Europe estimamos que el proyecto reformista del go-
bierno chino permitira sostener el crecimiento necesario para
realizar el giro de modelo econdmico. Sin duda los riesgos
existen, y estan asociados sobre todo al proceso de reforma
de las instituciones, no obstante nuestra posicion es mas cer-
cana a los partidarios de un aterrizaje suave que a posiciones
mas pesimistas.

En primer lugar cabe destacar que el pais asiatico siempre
ha cumplido las previsiones de crecimiento econdmico reco-
gidas en los sucesivos Planes Quinquenales (ver grafico 14),
y que el Gobierno cuenta con un amplio colchén para asumir
un endeudamiento adicional derivado de su reducido nivel de
deuda publica. En segundo lugar, no debe infravalorarse el
impacto positivo que las mejoras estructurales actualmente
en marcha, como la liberalizacion del sector financiero, la
fuerte apuesta por la innovacion a nivel publico y privado o
el desarrollo de nuevos sectores econdmicos, estan teniendo
en el potencial de crecimiento de la economia china. Sin em-
bargo, desde nuestra perspectiva, las reformas estructurales
son el punto clave que marcara el grado de riesgo vy, que si se
consiguen, permitirian alcanzar los objetivos del giro de mo-
delo econémico y favorecer la actual senda de crecimiento.

En tercer lugar, respecto del impacto que el endeudamiento
y la sobrecapacidad tengan sobre la economia china, resulta
enormemente complicado predecir qué nivel de gasto publi-
co Pekin mantendra para estimular la economia en el medio
plazo, cémo también lo es predecir qué umbral de endeuda-
miento podria ser considerado insostenible. En todo caso, en
préximos ejercicios, conforme el consumo vaya asumiendo
un mayor papel como motor de crecimiento, el Gobierno po-
dria reducir su utilizacién de la inversion publica, reduciendo
el peso de la deuda.

Por ultimo cabe sefalar que la determinacion reformista del
Gobierno es clara, como bien indican los pasos dados hasta
ahora, que invitan al optimismo respecto a su capacidad para
llevar a cabo las reformas pendientes. Desde una perspectiva
histérica, cabe recordar que grandes reformas fueron imple-
mentadas en los afos 80, reconocidas ampliamente como
muy exitosas, pero que en su dia encontraron un fuerte es-
cepticismo y oposicion interna. Ademas hay que destacar
que algunas de las reformas previstas para el proximo futuro
ya han realizado un importante recorrido por lo que existe
cierta inercia o impulso reformista dentro del Gobierno, y di-
versos proyectos pilotos en marcha le otorgan cierta expe-
riencia al en el manejo de las reformas. Por ejemplo, en las
ultimas tres décadas 83 SOEs fueron absorbidas, a través
de un proceso de fusion, por otras entidades publicas con el
objetivo de generar sinergias asi como de reducir su tamafio,
y asi incrementar la productividad.

Sin embargo, el Gobierno chino enfrentara importantes difi-
cultades para acometer el proceso de reformas, en particular
debido a la oposiciéon interna en el proceso de reduccién de
tamafio y capacidad de las SOEs industriales. Los altos eje-
cutivos y gestores de estas empresas publicas, en particular
aquellas menos competitivas y mas afectadas por la sobre-
capacidad industrial, presionaran a Pekin para limitar el efecto
de unas reformas que juegan en contra de sus intereses. Por
otro lado la reduccién de la sobrecapacidad podria producir
entre 5 y 6 millones de despidos, lo que podria erosionar la
confianza en el nuevo modelo econdmico por parte de impor-
tante bolsas de poblacién. Para poder gestionar esta proble-
matica, el Gobierno ha anunciado indemnizaciones que po-
drian alcanzar los 23.000 millones de ddlares en los proximos
dos o tres afios®. Aun asi, en 2015 ya se produjeron algunas
protestas respecto a los planes gubernamentales, como en la
mina de carbon Longmay, en la provincia de Heilongjiang, en
el noreste del pais®, y en 2015 se produjeron 2.700 huelgas
en el pais, el doble que un afio anterior®. Sin duda el efecto
social de la reforma sera una de los grandes retos para un
pais que por su tamafio y velocidad del cambio sigue marca-
do por grandes diferencias en la distribucion de la riqueza por
areas geogréficas y clases sociales.

83 Ver: http:/ftalphaville.ft.com/2016/03/02/2154910/layoffs-redistribution-and-chinese-tail-risks/
64 Ver: http:/internacional.elpais.com/internacional/2016/03/16/actualidad/1458145110_491866.html

85 Ver: http://www.economist.com/news/china/21695091-large-protests-miners-augur-ill-governments-reform-plans-deep-pit
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1. Nuevo record de inversion china en el
mundo en un contexto de desaceleracion
econOmica

Transcurridos 35 anos desde el inicio de la apertura econdmi-
cachina, y 15 desde la puesta en marcha del “Go Out policy”,
China se ha consolidado como uno de los principales inverso-
res en el mundo. La irrupcién del pais asiatico como potencia
econdmica del siglo XXI se evidencio en los afos 90 y 2000
al convertirse China en la primera economia mundial por co-
mercio de mercancias y la segunda por tamafio econémico,
asi como un pais con un enorme capacidad para financiar
grandes proyectos de infraestructuras en Africa o para adqui-
rir de forma masiva bonos del Tesoro estadounidense. En los
ultimos anos China también ha emergido como lider global en
inversion en el exterior: el ritmo al que las empresas del pais
asiatico han invertido internacionalmente en la Ultima década
triplica la media mundial. Afo tras afio la IED china bate nue-
vos records, y en 2015, ultimo afio para el que existen datos
completos disponibles, se registré un nuevo record histérico:
127.560 millones de dolares, un crecimiento respecto a 2014
del 3,6%".

La capacidad inversora y el musculo financiero de las em-
presas chinas se refleja en el tamano de sus inversiones en
el exterior: en 2015 se produjeron mas de 35 operaciones
por un valor superior a los 1.000 millones de dodlares en dis-
tintos sectores econdmicos. Ejemplos destacados fueron la
adquisicion del fabricante de neuméaticos Pirelli por parte de
China National Chemical Corporation (Chemchina) por un va-
lor muy cercano a los 9.000 millones de ddlares; la adquisi-
cion por parte de China Three Gorges de dos grandes plan-

tas hidroeléctricas en Brasil (Jupia & llha Solteria) por valor
total cercanos a los 3.000 millones de dolares; la inversion
de Sany Group para desarrollar activos de energia edlica en
India equivalente a 2GW por 3.000 millones de ddlares o del
grupo privado Fosun sobre la aseguradora estadounidense
Ironshore por 1.800 millones délares. En total, en 2015 se ma-
terializaron mas de 1.000 operaciones de inversiéon china en
el exterior, que abarcaron desde edificios de oficinas a pymes
industriales, pasando por firmas de software, puertos mariti-
mos o clubes de futbol. Por lo que respecta a 2016, los datos
disponibles al cierre de contenidos del presente informe an-
ticipan un nuevo record de inversiones chinas en el exterior.
Segun MOFCOM entre los meses de enero y abril China ha-
bria invertido 60.080 millones de ddlares (391.450 millones
de yuanes) registrando un incremento interanual del 71,8%?.

Como podemos ver en el grafico 1, el crecimiento de la inver-
sién china en el mundo sigue la misma tendencia que el cre-
cimiento del PIB. La desaceleracion del ritmo de crecimiento
de inversion exterior debe entenderse como un proceso de
estabilizacion natural después del periodo de explosion in-
versora que siguié a la “Go Out policy” en los afios 2000,
pero en ningun caso dicha desaceleracion debe asociarse a
una menor actividad inversora por parte de las firmas chinas.
Es decir, la inversion china sigue creciendo aunque a menor
ritmo. Las tasas de crecimiento de la IED actuales son Unicas
entre las grandes economias del mundo, 2015 fue el 13° ano
consecutivo en el que la IED china en el exterior marcé un
nuevo record, y en ese aflo por primera vez se sobrepaso el
billon de dolares de inversion acumulada.

| Evolucion PIB e inversion exterior (2006-2015)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FMI, MOFCOM y UNCTAD. Eje izquierdo: crecimiento anual de IED y del PIB en %; La evolucion
de la IED corresponde a datos de stock acumulado segun publicacion de MOFCOM hasta 2014 al cual se le ha afadido el dato anunciado por
el MOFCOM correspondiente a 2015

Informacion publicada en el World Investment Report 2016, UNCTAD y consistente con datos MOFCOM
http://unctad.org/en/pages/PublicationWebflyer.aspx?publicationid=1555

2 Ver: http://english.mofcom.gov.cn/article/statistic/foreigntradecooperation/201606/20160601331125.shtml
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| Evolucién de IED china y mundo, cuota sobre total (2006-2015)
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Tal y como puede apreciarse en el gréafico 2, el ritmo de creci-
miento diferencial chino le ha permitido ganar cuota mundial
como inversor exterior de manera continuada en el periodo
2006-2015, y pasar a ser el 10° mayor inversor mundial en
términos acumulados ascendiendo siete posiciones desde el
aflo 20108 (grafico 3). En 2015, en flujo de inversion, el pais
asiatico fue el tercer mayor inversor en el mundo, solamente
por detras de Estados Unidos y Japdn. Para los proximos
anos cabe esperar que se mantengan o incluso incrementen
las inversiones exteriores, por factores que se explicaran mas
adelante, y que China siga escalando posiciones como inver-
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Fuente: elaboracion propia en base a datos UNCTAD. El eje de la
izquierda indica la posicion en el ranking y el eje de la derecha el
% de inversion de China sobre la inversién mundial en el exterior.

sor global. Segun nuestros analisis, el pais asiatico se podria
convertir en el primer inversor mundial en 2023, superando a
los Estados Unidos.

1.1 Consolidacion de tendencias y
nuevas preferencias de inversion

En los afios 2014, 2015 y 2016 hemos asistido a una consoli-
dacioén de las principales tendencias de la inversion china en
el exterior:

e mayor relevancia de los paises avanzados, y en particular
europeos, como destino de las operaciones;

e recomposicion de los sectores de inversion preferidos por
los inversores chinos, con mayor peso de los servicios asf
como de las industrias tecnolégicas;

e un mayor numero de inversores privados, cada vez mas
presentes en las operaciones de inversion, frente a inversores
publicos;

® una importancia creciente de las provincias chinas no cos-
teras como emisoras de inversion exterior;

¢ y nuevas preferencia de inversiones tanto sectoriales como
geograficas.

El patron de inversion de las empresas chinas en el exterior
evidencia una rapida transformacion. Grosso modo, podria
decirse que operaciones representativas del patron de la pre-
sencia de las empresas chinas en el exterior en los ‘90 y 2000
eran aquellas en las que el pais asiatico utilizaba su capaci-
dad financiera para tomar posicion mediante sus SOEs en el
Africa subsahariana y acceder a recursos naturales en Améri-
ca Latina, evidenciadas por las operaciones de construccion
del aeropuerto de Sudan o la inversion de la petrolera Sino-
pec en Brasil respectivamente. Estas operaciones se siguen
produciendo, pero cada vez se materializan un mayor nimero

3 Elimpacto que han tenido las empresas chinas mediante sus operaciones en el exterior esta documentado mediante el anuario estadistico que publica el MOFCOM,
que ofrece datos que indican un importante impacto en creacion de empleo y generacion de ingresos fiscales. Respecto al primero, cabe destacar que las 29.700
empresas chinas que han invertido en el exterior han creado 1.855.000 empleos, si bien la gran mayoria de los mismos fueron generados en paises en desarrollo en
los cudles la inversion china ha invertido principalmente en sectores intensivos en mano de obra y en industrias extractivas. En paises desarrollados, en los cuales se
ha producido una inversion de perfil muy diferente, en sectores y actividades intensivas en capital y conocimiento, las empresas chinas han creado 135.000 empleos.
Respecto a los ingresos fiscales, las empresas chinas en el exterior habrian pagado solamente en el afio 2014 un total de 19.150 millones de ddlares en impuestos a

las distintas haciendas nacionales.
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de operaciones protagonizadas por empresas privadas que
tienen como objetivo otras geografias y sectores, como la
compra de Lenovo a Motorola, hasta entonces en manos de
la estadounidense Google, o la operacion inmobiliaria de Da-
lian Wanda para el desarrollo de centros comerciales en Pa-
ris, ambas correspondientes a 2015 y 2016, respectivamente.

Por otro lado, cabe destacar que existen importantes excep-
ciones a la identificacion de inversién en commodities con
paises en desarrollo e inversion en manufacturas y tecnolo-
gia con paises avanzados. Al margen de paises del sudeste
asiatico como Malasia e Indonesia, y latinoamericanos como
Brasil y Argentina, las empresas chinas realizan grandes ope-
raciones en industrias energéticas y extractivas también en
paises desarrollados como Canada y Estados Unidos. Por
ejemplo, las SOEs chinas han adquirido paquetes accionaria-
les en Canada en las energéticas Syncrude, Nexen o Novus,
y participan en numerosos proyectos de exploraciéon y ex-
traccion. Ademas, las inversiones en sectores intensivos en
conocimiento también se producen en paises en desarrollo.
Existe un mayor nimero de operaciones de adquisicion de
empresas estadounidenses o europeas en este tipo de secto-
res, pero también inversiones ligadas a la actividad comercial
o investigacién que se realizan en paises en desarrollo. Por
ejemplo, recientemente Huawei ha inaugurado un centro de
innovacion para smart cities en Porto Alegre (Brasil), junto con
la Universidad de Rio Grande do Sul. ZTE, por su parte, ha
creado recientemente un centro de innovacioén conjunto con
el operador local de telecomunicaciones en Indonesia.

Aunqgue el incremento de la inversion china se ha producido
en la practica totalidad de los sectores econdmicos, en los
Ultimos anos se aprecia claramente como los sectores in-
dustriales han venido perdiendo posiciones en favor de los
servicios, principalmente como resultado de la comentada
transformaciéon de modelo econdmico en la economia china.
En el aflo 2006 los primeros respondian conjuntamente por
un 30,3% del total inversor frente a un 68,7% de los segun-
dos. En 2014 el sector secundario habia cedido seis puntos,
quedando su cuota en el 24,2% de la inversion total, mientras
que los servicios habian avanzado hasta el 74,8%.

¢En qué sectores se estan produciendo un mayor nu-
mero de inversiones chinas?

Los sectores en los que mas se ha avanzado entre 2011 y
2014 han sido en tecnologias de la informacion (+59,8%), cul-
tura y entretenimiento (+70,4%) y sector inmobiliario (+49,6%).
Respecto al sector de tecnologias de la informacion, un des-
tacado numero de grandes empresas chinas, como Leno-
vo, Legend Holdings, Huawei, ZTE, o Tencent, que lideran el
cambio tecnolégico en el pais asiatico, se han convertido en
firmas globales. Por ejemplo, la primera de ellas, el fabricante
de hardware y dispositivos Lenovo, llevando a cabo grandes
operaciones como la compra de Motorola Mobility a Goo-
gle para convertirse en el tercer mayor fabricante mundial de
smartphones, o la joint venture creada con la japonesa NEC
para crear el mayor grupo japonés de fabricacion de PCs.
Como resultado de esta vibrante actividad inversora un cre-
ciente nUmero de empresas, relacionadas con la tecnologia,
se han situado entre las empresas chinas con mayor volumen
de activos en el exterior, como puede apreciarse en la tabla 1.

| Las 15 mayores empresas chinas por volumen de activos en el exterior (2014)

EMPRESA SECTOR ACTIVOS EXTERIOR ACTIVOS TOTALES
China National Offshore Oil Corp Mineria 71.090 182.282
China Ocean Shipping (Group) Company Transporte 44.805 57.875

Legend Holdings Corporation Equipamiento informatico

1
2

3

4 China National Petroleum Corporation Mineria 22.857 641.334
5 China State Construction Engineering Corporation Ltd ~ Construccion 22.440 149.670
6 Sinopec - China Petrochemical Corporation Petréleo 21.943 362.873
7 China Minmetals Corp Metales 19.225 59.010
8 Sinochem Group Mineria 18.706 57.867

27.081
211.117

Lenovo Group Ltd Equipamiento informatico
China Mobile Limited
China Electronics Corporation (CEC)
12 Cofco Corp

13 Dalian Wanda Commercial Properties Co., Limited

Telecomunicaciones

Procesamiento de datos

70.888
91.891
27.873
52.897

10.225
9.189
8.260
8.212

Comercio al por mayor
Construccién

Procesamiento de datos

Tencent Holdings Limited

15 Fosun International Limited Metales

Fuente: World Investment Report 2016. UNCTAD. Excluidas empresas pertenecientes al sector financiero. Datos correspondientes al afio 2014.
Cifras de activos en millones de ddlares.
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Asimismo, y aunque todavia cuenta con pocos actores verda-
deramente internacionales, China esté invirtiendo importantes
sumas de dinero en el sector de cultura y entretenimiento. Por
ejemplo, en 2012 Dalian Wanda adquirié la estadounidense
AMC Entertainment por 2.600 millones de dodlares, operacion
que concedio al grupo presidido por el magnate Wang Jianlin
la segunda mayor cuota de salas de cine en Estados Unidos.
Ademas recientemente se ha producido un desembarco del
capital chino en distintos clubes de futbol europeos, como
en el caso del Atlético de Madrid y el Real Club Deportivo
Espafol en Espafa o el Inter y el AC Milan en Italia. El sector
inmobiliario, por su parte, ha pasado de ser irrelevante y no
registrar ninguna operaciéon hace unos afos a ser el séptimo
mayor sector de inversion china en el exterior actualmente.
Estas operaciones cuentan con una doble tipologia. En la ma-
yoria de los casos se trata de inversores privados que desean
incluir en su cartera de activos edificios premium en los ba-
rrios exclusivos en ciudades de paises avanzados. En otros
casos, inversores chinos optan por adquirir una propiedad
para realizar un desarrollo inmobiliario para posteriormente
venderlo y obtener un beneficio. En todo caso, cada vez resul-
ta méas comun que las grandes ciudades de Estados Unidos o
Europa sean objeto de destacadas compras inmobiliarias por
parte de inversores chinos. Por ejemplo, edificios emblema-
ticos en la ciudad de Nueva York como el 767 Fifth Avenue,
el hotel Waldorf Astoria, General Motors Building, el Atlantic
Yards Projects en Brookling y el 1 Chase Manhattan Plaza, y
en ciudades europeas como la sede de Reuters en Londres o
el Palazzo Broggi en Milan son ahora propiedad china.

En segundo lugar, el proceso de reestructuracion de China
también ha impactado en su inversion en el extranjero. A
medida que las empresas chinas se estan centrando cada
vez mas en un crecimiento de calidad, muchos de ellas estan
invirtiendo en economias desarrolladas para tener acceso a
tecnologia, experiencia y productos de alta calidad, lo que les
puede ayudar a mejorar la cadena de valor y ser mas com-
petitivos en los mercados nacional e internacional. Debido a
su proximidad geogréfica, Asia es quizas un area natural de
inversion en el exterior de las empresas chinas y recibié el
32,6% de la inversiéon acumulada de China hasta el afio 2014.
Sin embargo, Europa y América del Norte también estan ex-
perimentando el rapido crecimiento de las inversiones chinas,
estas regiones recibieron el 16,5% y el 11,5% de la inversion
china acumulada hasta el 2006, mientras que en 2014 abar-
caban el 24,9% y el 21,2% del total, respectivamente*.

En tercer lugar, conforme la economia china ha ido generando
mayores espacios para la operativa de las empresas privadas,
y se han ido suprimiendo las barreras operativas y de acce-
s0 a financiacion a su internacionalizacion, las POEs (Private
Owned Entreprises) han ido ganando presencia en el exte-
rior frente a las SOEs (Stated Owned Entreprises). En cuanto
al nimero de operaciones de fusiones y adquisiciones en el
exterior, el 55,1% de los acuerdos totales en 2010 se llevaron

a cabo por empresas privadas, mientras que el porcentaje
aumento a 75,9% en 2015. Del mismo modo, las empresas
privadas pasaron de representar solo el 10,6% del valor total
de las operaciones de M&A en el exterior en 2010 al 39,8%
en 2015. Algunos grupos privados mas importantes de China,
con una creciente presencia internacional, son el fabricante
de automoviles Geely, el gigante de entretenimiento y activi-
dades inmobiliarias Dalian Wanda, la energética CEFC China
Energy, la compafia de acero Jiangsu Shagang Group, las
tecnolégicas Huawei y Legend Holdings — accionista mayori-
tario del fabricante de tecnologia Lenovo —, la textil Shandong
Weiqiao Pioneering, y Fosun, posiblemente el grupo privado
chino con mayor actividad inversora en Europa.
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Fuente: “China Outlook 2016” KPMG, Global China Practice,
datos en base a Dealogic.

Evolucién de la inversion de las
Private Owned Entreprises (POEs)
en el exterior (2010-2015)

En cuarto y ultimo lugar, una tendencia que merece ser des-
tacada es la mayor incorporacién de nuevas provincias chi-
nas con un creciente nimero de empresas que invierten en
el exterior. Pese a la cada vez mas extendida vision de un
avance econdémico chino a dos velocidades, caracterizado
por una mayor brecha de desarrollo entre las provincias cos-
teras y las de interior, en los Ultimos afios se ha venido apre-
ciando un mayor nimero de empresas chinas con capacidad
para invertir en el exterior procedente de provincias alejadas
de la costa. Aunque las provincias de Guandong, Shanghai y
Beijing contindan siendo a gran distancia la sede de las em-
presas publicas o privadas con mayor actividad exterior, la
|IED emitida por provincias de interior se ha incrementado a
un ritmo superior al 200% anual en el periodo 2006-2014.
De hecho, tal y como puede apreciarse en el grafico 5, la
IED emitida por las provincias de interior ha aumentado en el
periodo considerado desde un 14,6% a un 20,5% del total,
siendo uno de los indicadores econdémicos en los cuales se
muestra como el modelo de desarrollo chino esta conducien-
do, aunque modestamente, a un mayor equilibrio regional.

4 “China Outlook 2016”. KPMG Global China Practice. 2016. Elaboracién a partir de MOFCOM, NBS and State Administration of Foreign Exchange.
Las cifras excluyen la inversién de China en Hong Kong, Islas Virgenes Britanicas e Islas Caiman
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Evolucion del porcentaje de inversion
procedente de provincias costeras
y de interior (2006-2014)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos MOFCOM

1.2 El cambio en el modelo de crecimiento como esti-
mulo a la internacionalizacion de las empresas chinas

La profunda transformacién de modelo productivo que esta
experimentando la economia china, explicada en la primera
parte de este informe, ejercera una notable influencia en las
inversiones chinas en el exterior en los proximos afos. En ge-
neral, consideramos que, pese a que unos factores actuaran
como vientos de cola y otros como vientos de cara, el efecto
final sera positivo, y por tanto la transformaciéon de modelo
supondra un estimulo adicional a que un mayor nimero de
empresas inviertan en el exterior. El factor que debera de ejer-
cer una mayor influencia positiva sobre las inversiones exte-
riores seran las necesidades derivadas de la transicion hacia
un modelo con mayor aporte de sectores y actividades que
incorporen mayor valor, conocimiento y tecnologia, que exi-
gira que el tejido empresarial local adquiera dichas capacida-
des. A nivel interno esto esta siendo impulsado por diversas
iniciativas publicas de estimulo a que las empresas avancen
en el terreno tecnoldgico, como Internet Plus o China 2025,
complementado por la inversion en innovacion de empresas
tanto chinas como extranjeras. A nivel externo, las firmas chi-
nas han encontrado una via de desarrollo mas rapida en la
inversion en firmas de paises desarrollados, como Estados
Unidos o los paises europeos, para acceder a los recursos
tecnoldgicos y productos/servicios innovadores que le per-
mitan desarrollar o incrementar su capacidad competitiva®.

Otros factores que deberian impulsar la internacionalizaciéon
de firmas chinas son la sobrecapacidad industrial existente
y la liberalizacién de la cuenta financiera. La sobrecapacidad
instalada en un numero considerable de grandes empresas
publicas incrementa los incentivos para que éstas se expan-
dan internacionalmente, bien sea mediante la exportacion de
materias primas y manufacturas, el acceso a contratos de ex-
plotacion o la inversion en el exterior. En este sentido cabe
recordar que tal y como se ha sefalado en la primera parte
del presente informe, uno de los objetivos que persigue la
estrategia One Belt One Road es precisamente expandir el
mercado para las grandes empresas publicas chinas, dando
de este modo una solucién parcial a su sobrecapacidad. La
apertura de la cuenta financiera y la internacionalizacion del
yuan también deberian de ejercer un impulso a favor de una
mayor internacionalizacién y presencia de empresas chinas
en el exterior. Existe una clara determinacion por parte del
Gobierno chino, y en particular de sus autoridades moneta-
rias, de avanzar — aunque de forma ordenada y gradual — ha-
cia una total liberalizacion de la cuenta financiera, hacia lo
cual ya se han dado importantes pasos. Este proceso deberia
favorecer un incremento del nUmero de operaciones de inver-
sién en el exterior, en particular de los inversores privados.
Ademas, la ambicién del Gobierno por situar al yuan como
una de las monedas de referencia en el mundo no solo como
reserva sino también en cuanto a su uso para transacciones
comerciales, también deberia de favorecer un mayor impulso
a las operaciones de inversion en el exterior.

Por el contrario, dos factores relevantes que pueden afectar
negativamente a la inversion exterior son los recientes epi-
sodios de volatilidad financiera y la deuda contraida por las
SOEs. Respecto a la volatilidad financiera, los episodios del
ano 2015 y 2016, que afectaron principalmente a la bolsa de
Shanghai y Shenzhen, condujeron a una importante salida de
capitales que despertd preocupaciones sobre la estabilidad
del sistema financiero y del yuan. Esto condujo a las autori-
dades chinas a adoptar algunas medidas de control que difi-
cultan las operaciones de inversion exterior. En todo caso es
de esperar que estas medidas restrictivas sean temporales
y ligadas a episodios concretos de fuga de capitales, en un
marco temporal y en una tendencia de largo plazo que cla-
ramente avanza hacia una mayor liberalizacion y facilitacion
de las operaciones de inversion en el exterior. Por otro lado,
el elevado nivel de deuda y las dificultades por las que atra-
viesan algunas de las SOEs podrian influir en sus decisiones
de inversion exterior. Las adquisiciones en el exterior apalan-
cadas con deuda con cargo a entidades publicas han sido
una estrategia habitual, pero dado el actual nivel de endeuda-
miento de las empresas que solicitan los préstamos, como la
situacion financiera que atraviesan algunos fondos y bancos
prestamistas, el nimero de grandes operaciones apalanca-
das financiadas por entidades publicas podria reducirse en
los préoximos afos.

5 Las ventajas que la compra de una gran empresa de manufacturas otorga a los inversores chinos no debe entenderse como el mero acceso a transferencia de
conocimiento, sino también a capacidad productiva, ampliacién de mercado y rentabilidad de la marca. Cuando en 2010 Geely Holding Group se hizo con el 100% de
Volvo, hasta entonces propiedad de Ford Motor Company el vicepresidente de la compafia china repasé todas las ventajas que la operacion les reportaba: la marca
internacionalmente reconocida, derechos de propiedad intelectual sobre 10.963 patentes, diez plataformas de produccién con criterios medioambientales, 3.800

ingenieros y 3.235 oficinas de venta en 100 paises
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2. La inversion china en la Union Europea

Las empresas chinas incrementaron su apuesta por la Unién
Europea en 2015, registrando un nuevo record histérico de in-
version en el viejo continente. Europa es no solo el primer so-
cio comercial de China en el mundo, sino también su principal
destino de inversion exterior, después de Asia, zona natural
de expansion para las empresas chinas. Los atractivos que
Europa ofrece a las empresas chinas son claros: estabilidad
a nivel politico y macroecondémico; un entorno de inversion
predecible y transparente; 500 millones de consumidores po-
tenciales con elevado poder adquisitivo; trabajadores y direc-
tivos con gran cualificacion; activos estables de bajo riesgo,
como las empresas publicas y propiedades inmobiliarias; y
empresas industriales que permiten incrementar capacida-
des tecnoldgicas e innovadoras. A estos factores de caracter
estructural se les ha unido, en 2015 y 2016, otros aspectos
coyunturales, como la consolidacion de la recuperacion de la
economia europea, en particular en la Eurozona; la fortaleza
del yuan en varios momentos del afio, llegando a 6,52 euros
por yuan el 13 de abril de 2015; y el mayor interés chino por
adquirir firmas europeas como resultado de la transicion del
modelo de crecimiento en el pais asiatico.

Como resultado de estos factores, en 2015, ultimo afo con
datos completo disponibles, de acuerdo con la base de datos
ESADE China-Europe la inversion china en la Unidn Europea
ascendié a 31.380 millones de dodlares (28.605 millones de
euros)®, lo que supone un 55% de crecimiento respecto a
2014, el tercer aflo consecutivo de crecimiento de la inversion
china en la Unién Europea y el primero en el cual se supera

el umbral de 30.000 millones de délares (ver grafico 6). El
espectacular incremento se debid sobre todo al cierre de
dos grandes operaciones, las mayores que hasta la fecha se
produjeron por parte de inversores chinos en Europa: la ad-
quisicion de la italiana Pirelli por parte de ChemChina (8.982
millones de délares) y la de la irlandesa Avolon por parte del
grupo NHA — Bohai Leasing (7.600 millones de délares).

Durante el primer semestre 2016 (enero-junio) se han anun-
ciado inversiones por valor de 22.000 millones de ddlares, 1o
que nos permite estimar que durante el ano 2016 la inversion
china en la Unién Europea podria alcanzar un nuevo record
histérico llegando a superar los 33.000 millones de ddlares.

El primer pais europeo de inversion china en 2015 fue lta-
lia, con 10.310 millones de ddlares de inversion (un 32,9%
del total europeo), aunque ello se debié a la mayor operacién
producida hasta el momento en Europa: la adquisicién por
parte de China National Chemical Corp (ChemChina) del fa-
bricante de neumaticos Pirelli, que concentrd nueve de cada
diez dodlares de inversion china en el pais transalpino en el
pasado afo. La operacion se ha articulado en dos tramos,
una primera compra del 26% de la compafia, en manos de
la también italiana Camfin, y una segunda por el resto de las
acciones, propiedad de JP Morgan y del gigante energético
ruso Rosnetf. La inversidn se enmarca en una estrategia de
diversificacion de actividades en el mercado local por parte
de ChemChina, cuyo objetivo fue posicionarse en el sumi-
nistro de neumaticos a los fabricantes de automoviles que
actualmente operan en el pais. El andlisis de las inversiones
chinas en ltalia ser realizaran en el apartado dedicado a la
inversion en el sur de Europa.

| Evolucién de la inversion china en la Union Europe a (2010-2016)2
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Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos ESADE China-Europe. Cifras en millones de ddlares.

8 Tipo de cambio medio anual de 2015: 1,097 euros por délar estadounidense (para operaciones de otros afios se ha utilizado del cambio medio anual del afio corres-
pondiente o el importe registrado por la base de datos de origen en el caso de operaciones registradas en ddlares)

7 Labase de datos ESADE China-Europe comprende las operaciones de inversion en los paises de la Unién Europea desde el afio 2010 hasta 2015, periodo que

recoge la practica totalidad de la inversion China en la Unién Europea. De acuerdo con los datos oficiales publicados por MOFCOM, un 88,4% de la inversion china en
la Unién Europea se origind a partir del afio 2010.

& El total de inversidén acumulada en la Union Europea en el periodo 2010-2015 ha sido de 89.700 millones de ddlares. Sumando la inversion de cada una de estos
afo, hay un descuadre de 70 millones de ddlares debido a redondeos de algunas operaciones a lo largo de 5 afios (2010-14). Una desviacion que consideramos acep-
table debido a la magnitud de los datos.

Tendencias de la inversion china en Europa 2016-17 / China mira hacia el sur de Europa 43



| Inversién china en la Unién Europea. Distribucion geografica (2015)
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Irlanda, que hasta el momento no habia registrado ninguna
operacion de inversion china relevante, fue en 2015 el segun-
do destino de inversion, debido a la compra por parte del
grupo de aviacion y transporte HNA de la firma de alquiler de
aeronaves Avolon, operacion valorada en 7.600 millones de
délares, 5.000 millones de los cuales seran la asuncion de
deuda pendiente. La firma con base en Dublin cuenta con 150
aeronaves que operan en 33 paises, Y la entrada del inversor
chino contribuiria a su expansiéon hacia Asia, ademas de do-
tarlo de un mayor musculo financiero. El grupo chino por su
parte aspira mediante esta operacion a convertirse en un lider
global en el segmento de alquiler de aeronaves en particular
y de la aviacion en general, expandiéndose mas alla de China
en el que estaba centrada su actividad hasta ahora.

Después de ltalia e Irlanda, las tres grandes economias euro-
peas continuaron siendo destinos preferentes para la inversion
china en Europa en 2015. Reino Unido, Francia y Alemania
recibieron en conjunto un 23% de la inversion china en Euro-
pa ese afo (ver grafico 7). En el pasado afio se aprecia una
consolidacion y profundizacion de los patrones de la inversion
china en cada uno de estos paises. El Reino Unido, con 3.540
millones de ddlares de inversion, volvio a estar en el punto de
mira de los inversores chinos debido al atractivo de su sector
inmobiliario, y en particular la ciudad de Londres, que cuen-
ta con activos de suficiente valor y de riesgo moderado que
encajan con la estrategia de los inversores asiaticos. En el
pasado ano se produjeron compras como la llevada a cabo
por la aseguradora Taikin Life Insurante Company en el edificio
de oficinas Milton Gate en la City financiera londinense, o del
multimillonario Wang Jianling, el hombre més rico de China,
en una propiedad por un valor cercano a los 100 millones de
délares. Por su parte, el brazo inmobiliario del gigante privado
Fosun — que ya adquirié en Londres el edificio Lloyd’s Cham-
ber en 2013 — anunci¢ una nueva joint venture con el grupo
inmobiliario britanico Resolution Property, el cual cuenta con
una amplia variedad de activos inmobiliarios en varios merca-
dos europeos, para explorar nuevas compras en Reino Unido.

9 China Investment Corporation

Francia volvié a ser un ano mas uno de los destinos preferidos
para las empresas chinas en Europa, con 2.920 millones de
délares de inversion. La operacién de mayor volumen, que
concentra un tercio de lo invertido por China en el pais galo
en el pasado afio, fue la adquisicion de un conjunto de cen-
tros comerciales hasta entonces en manos de CBRE Global
Investors por parte del fondo soberano CIC?, que ya contaba
con activos inmobiliarios en la ciudad de Londres. CIC esta-
ria aprovechando las necesidades de caja de CBRE Global
Investors para hacerse con centros comerciales como La Va-
che Noire, a las afueras de Paris, y dos mas en Bélgica. El
fondo soberanos CIC, uno de los mayores del mundo con
653.000 millones de ddlares, vuelve de este modo a mostrar
su disposicion a incrementar su exposicion al sector inmobi-
liario europeo. La otra gran operaciéon destacada fue la con-
secucién de la compra por parte de Fosun (a través de Gaillon
Invest) de la empresa de turismo y resorts Club Mediterranee
(Club Med) por 1.200 millones de dolares, conseguida des-
pués de dos afios de negociaciones en las que se ha impues-
to a la firma italiana Investindustrial Group.

Las empresas chinas invirtieron, un afo mas, en Alemania. La
inversion en 2015, en la principal economia de la Eurozona,
fue de 750 millones de dolares, un volumen inferior a afos
anteriores, y se dirigié principalmente al sector manufacturero
y de logistica y transporte. El pasado afio, al igual que en los
anteriores se produjeron numerosas operaciones aungque de
menor monto, lo que redujo el volumen total de inversion re-
cibida. En todo caso las operaciones reprodujeron el mismo
patron: toma de participacion minoritaria por parte de una
firma industrial china en una empresa manufacturera alemana
de tamano medio. Este pacto de socios ofrece a la empresa
china el acceso a nuevo conocimiento y tecnologias y a la
empresa alemana una combinaciéon de musculo financiero y
apertura a terceros mercados. Entre esta tipologia de opera-
ciones, la de mayor importe el pasado ano fue la adquisicion
de la empresa especializada en suspensiones y absorcion
de choques WEGU Holding por parte de la firma china Anhui
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Zhongdin por 107 millones de ddlares. Al margen de las in-
versiones en el sector manufacturero aleman, una de las ope-
raciones mas relevante en el pasado afo fue la compra por
parte de Fosun del banco privado aleman Hauck & Aufhéuser
por 230 millones de ddlares. Fosun, que ya cuenta con nume-
rosas operaciones en Europa, parece cada vez mas interesa-
do en incrementar su participacion en el sector financiero, y
se ha mostrado interesado igualmente por la adquisicion del
banco belga BHF Kleinwort Benson Group SA.

Otros dos paises en los cuales se registrd una inversion chi-
na significativa en 2015 fueron Paises Bajos y Espafia. Los
3.620 millones de ddlares recibidos por el primero se deben
principalmente a un efecto contable: su atractivo marco fiscal
y regulatorio para holdings de empresas europeas lleva a que
importantes inversiones chinas se contabilicen en este pais.
En todo caso el pasado afio se produjeron también impor-
tantes operaciones de adquisicion de empresas holandesas
como la firma NXP Semiconductors, presente en mas de 30
paises pero con sede en Eindhoven y la empresa de servicios
financieros Vivat Verzekeringen. Por su parte, Espafia recibid
en 2015 un total de 1.130 millones de ddlares, superando por
primera vez el umbral de los 1.000 millones, resultado que
dependid sobretodo de una operacion en el sector de la ener-
gia, la compra de una participacion de Madrilefa Red de Gas
por parte de Gingko Tree Investment, el brazo inversor del
fondo SAFE por un valor de 730 millones de ddlares. Ade-
mas los inversores chinos volvieron a realizar operaciones de
inversion en el sector agroindustrial, en el que el pais ibérico
cuenta con un posicionamiento muy marcado entre los inver-
sores asiaticos. Concretamente, se produjo la adquisicion de
la bodega Marqués de Atrio y de la firma de distribucion de
productos de alimentacion Miquel Alimentacié entre otras. A
estas operaciones del 2015, en 2016 se afadirian otras en el
mismo sector, entre las cuales figura la compra de la conser-
vera Albo. Las inversiones de empresas chinas en Espana
se analizaran en profundidad mas adelante, en el apartado
dedicado a la inversion en el sur de Europa.
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Si pasamos a analizar los datos agregados del periodo 2010-
15 (ver grafico 8), podemos constatar como las tres princi-
pales economias europeas, Reino Unido, Francia y Alemania
siguen siendo las principales receptoras de inversion china
en Europa concentrando un 44,1% en el periodo considerado.
El pais europeo que mas inversion china ha recibido en el pe-
riodo 2010-15 de forma destacada ha sido Reino Unido, con
21.730 millones de ddlares, equivalentes a un 24,2% del total,
seguido de Francia, que ocupa la tercera posicion después
de ltalia, con 10.520 millones de délares (11,7%), y Alemania,
quinto pais por inversidon acumulada, con 7.350 millones de
ddlares (8,2%). Sin embargo, en los Ultimos afios los paises
del sur de Europa han incrementado su atractivo para la in-
version china, y actualmente representan el 28,3% del total,
siendo el segundo grupo de paises europeos de mayor in-
terés para las empresas chinas. Entre estos paises destaca
especialmente ltalia, con 15.010 millones de délares (16,7%
del total europeo), seguido de Portugal con 7.230 millones de
ddlares (8%), y en menor medida Espafia 2.050 millones de
ddlares (2,3%) y Grecia con 1.150 millones de dolares (1,3%).
Otros paises europeos que han recibido un volumen conside-
rable de inversion china en el periodo analizado son Irlanda
(7.720 millones de dolares), Paises Bajos (5.990 millones de
délares) y Hungria (3.850 millones de ddlares).

Por lo que respecta a los sectores de inversion, y en linea con
el mencionado interés chino en adquirir capacidades tecno-
|6gicas y especializadas, las manufacturas fueron el primer
sector de inversion china en la Unién Europea en 2015 (ver
grafico 9), con un 39,4% del total (12.380 millones de ddlares),
aunqgue ello se debe en gran parte a la operacion de compra
de la firma de neumaticos italiana Pirelli. El segundo sector de
inversion, que en 2015 contd con la adquisicion de la irlan-
desa Avolon, fue el de logistica y transporte (8.120 millones
de dolares, 25,9%) junto con otras ocho operaciones. A este
respecto cabe destacar que la adjudicacion de COSCO para
la gestion y las inversiones en el Puerto del Pireo, con mas de
400 millones de ddlares, estrechamente relacionada con la

| Inversion china acumulada en la Union Europea. Distribucion geografica (2010-2015)
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iniciativa OBOR, se ha contabilizado en 2016, como veremos
mas adelante. La tercera posiciéon por inversion recibida en
2015, la comparten el sector financiero y el inmobiliario. En el
sector financiero (3.201 millones de ddlares, 10,6%) se dieron
tres grandes operaciones, la compra de la aseguradora ho-
landesa Vivat Verzekeringen por parte de Anbang Insurance
Group por 1.537 millones de délares; la compra de la ase-
guradora italiana Assicurazioni Generali de parte de People’s
Bank of China por 570 millones de ddlares, y el cierre de una
compra empezada en 2014 de parte de Fosun sobre la em-
presa portuguesa Espitito Santo Saude por un valor total de
621 millones de ddlares. En el sector inmobiliario (3.200 millo-
nes de dolares, 10,6%) destacan los mencionados proyectos
de inversores privados como Wanda en Francia o el grupo
Fosun en ltalia. En este sector, el principal pais receptor si-
gue siendo el Reino Unido que atrae 1 de cada 3 ddlares de
inversion al cual se afade Francia, pais en que se plantean in-
versiones de hasta 3.000 millones de ddlares en un centro de
ocio a las afueras de Paris, asi como ltalia donde se realizo la
compra del Palazzo Broggi en Milan de parte del grupo Fosun
(381 millones de ddlares).

Siguen creciendo las inversiones en servicios mas alla de los
sectores de actividad mas consolidados (6% con 1.900 mi-
llones de dolares recibido). Por su parte, el sector de energia
(940 millones de ddlares, 3%) tuvo menor relevancia que en
otros afios, aunque se registraron operaciones como la entra-
da del fondo soberano SAFE en la gestora de gas espafola
Madrilefia Red de Gas por 730 millones de délares o la ad-
quisicion de China Three Gorges en distintos parques edlicos
en Polonia. También el sector de las telecomunicacion tuvo
menor relevancia y se realizaron operaciones por un valor to-
tal de 400 millones de ddlares (1,3%) cercano a la inversion en
agroindustria de 330 millones de ddlares (1,1%).

Por su parte, si analizamos los datos agregados 2010-2015
(ver grafico 10), la distribuciéon sectorial de las inversiones
chinas se encuentra altamente concentrada en tres secto-
res: manufacturas con 20.240 millones de ddlares (22,6%
del total), energia con 19.120 millones de ddlares (21,3%) e
inmobiliario con 16.560 millones de ddlares (18,5%). Estos
tres sectores, que sumados concentran mas de 6 de cada
10 ddlares invertidos por China en la Union Europea, cuentan
con un fuerte peso estadistico derivado de que numerosas
operaciones, en especial en el sector energético, implican un
gran volumen de inversion. El cuarto sector que mas inversion
china recibe es el de logistica e infraestructura con 10.690
millones de ddlares (11,9%), seguido del financiero con 6.461
millones de ddlares (8,3%), de agroindustria con 5.220 millo-
nes de dolares (5,8%) y telecomunicaciones y software con
4.560 millones de ddlares (5,1%).
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Nota metodoldgica:
la base de datos ESADE China-
Europe 2010-2015

Las fuentes de informacion oficiales, tanto de origen chi-
Nno COMO europeo O norteamericano, cuentan con nume-
rosas limitaciones a la hora de reflgjar la realidad de la
inversion china en el mundo. El gran nUmero de operacio-
nes articuladas a través de paraisos fiscales y OFCs, las
limitaciones del sistema de registro de las inversiones o el
considerable retraso con el que se publican las estadisti-
cas, limitan el poder explicativo de las mismas, y dificulta
enormemente realizar un seguimiento adecuado de las
inversiones chinas exclusivamente por esta via.

Por este motivo, al igual que en la pasada edicion del
presente informe, en consonancia con lo que llevan ha-
ciendo otras instituciones de Norteamérica, el ESADE
China-Europe ha elaborado su propia base de datos para
evaluar las inversiones de China en la Unién Europea,
que comprende el periodo 2010-2015 al cual se suma
el primer semestre (enero-junio) del 2016. Esta base de
datos (llamada base de datos ESADE China-Europe a
lo largo del informe) combina las fuentes de informacion
privadas Dealogic, Heritage Foundation y Mergemarkets'
para operaciones M&A, y FDI Markets' para operaciones
greenfield, asi como investigacion propia y seguimiento
en prensa de otras operaciones relevantes. La base de
datos ademas solo hace referencia a operaciones que
tienen como origen China continetal (llamada inversion
china a lo largo del informe), por tanto quedan excluidas
en los valores contabilizados las operaciones de empre-
sas de Hong Kong.

La base de datos China-Europe permite identificar los
principales destinos de inversién china tanto por geo-
grafias como por sectores para el periodo 2010-2015. En
dicho periodo las inversiones ascendieron a 89.700 millo-
nes de dolares, lo que supone alrededor de un 85% de
la inversion en términos acumulados, por lo que la base
de datos provee informacion muy cercana al total de la
inversion china en la Unién Europa desde el inicio de las
relaciones de inversion entre ambas economias.

Notas de declinacion de responsabilidad
por errores u omisiones

Debido a la dificultad y complejidad de conseguir datos con
exactitud, no obstante el autor del presente informe ha de-
dicado su méaxima atencién y su mejor esfuerzo tanto en la
preparacion de esta base de datos como en el uso de los
datos en el informe, no asume la responsabilidad por even-
tuales errores u omisiones, ni dafios resultantes del uso o
referencia de informacion contenida en este informe.

2.1 Ao 2016: rumbo hacia los 100.000 millones de dé-
lares de inversion china en la Union Europea

Durante 2016 se han venido produciendo diversas operacio-
nes de inversion china en la Union Europea, que supuesta-
mente conduciran nuevamente a un volumen inversor superior
a los 30.000 millones de ddlares, lo que permitiria superando
ampliamente los 100.000 millones de doélares de inversién
china acumulada desde el 2010 (89.700 millones de ddlares a
finales de 2015). EI 2016 registra al menos dos grandes ope-
raciones de inversion: la del fabricante de electrodomésticos
chino Midea sobre la empresa de manufacturas alemana es-
pecializada en robdtica Kuka, valorada en 5.000 millones de
ddlares, y la gran operacién inmobiliaria en el subsector de
centros comerciales por parte de Dalian Wanda en el espacio
de entretenimiento Europe City a las afueras de Paris, que
podria ascender a 3.000 millones de ddlares.

Ademas, cabe esperar que al menos se produzcan otras
cinco operaciones en Europa por valor superior a los 1.000
millones de ddlares, algunas de las cuales son firmas que
hasta ahora eran controladas por fondos de capital riesgo
internacionales. Por ejemplo, en una nueva operacion en el
sector del lujo europeo, Shandong Ruyi podria hacerse con
el control de la firma de lujo SMCP, hasta ahora en manos del
fondo de capital riesgo KKR, por 1.500 millones de délares.
Por otro lado el grupo inversor chino Creat podria invertir en la
empresa de ciencias de la salud Bio Products Laboratory por
un valor de 1.000 millones de ddlares, hasta ahora en manos
el fondo de capital riesgo Bain Capital Private Equity. Otras
operaciones relevantes serian en el sector del medioambien-
te, Beijing Entreprises Holding que llegd a un acuerdo para la
adquisicion de la compafia alemana EEW Energy por 1.600
millones de ddlares, especializada en la gestion de residuos y
las soluciones para energias limpias en empresas y hogares;
la adquisicion del edificio de la Aldgate Tower en el City lon-
dinense por parte de China Life Insurance; y el 17 Columbus
Courtyard en el también londinense distrito de Carnary Warf
por parte de la china HNA. En 2016 se produjo la esperada
adjudicacion del Puerto del Pireo en Atenas, cuya adjudicata-
ria fue el grupo China Ocean Shipping Company (Cosco), en
una operacion que podria suponer hasta 1.500 millones de
délares de inversion

Por ultimo, al margen de la IED china en la Unién Europea,
cabe destacar que Chemchina, que ya protagonizé la ma-
yor inversion china en Europa en 2015, podria volver a cerrar
la mayor operacion de inversion china en el exterior durante
2016 en un pais ubicado en Europa, aunque no perteneciente
a la Union Europea: Suiza. Concretamente durante 2016 po-
dria cerrarse la compra del gigante de semillas suiza Syngen-
ta, en lo que seria la mayor operacion de inversion exterior en
el mundo hasta la fecha, y que podria ascender a los 43.000
millones de doélares. La operaciéon cuenta con una légica cla-
ra: China tiene el 21% de la poblacion mundial pero solamente
un 9% de los terrenos cultivables.

" Datos aportados por Cuatrecasas, Gongalves Pereira
"2 Datos aportados por ACCIO-Generalitat de Catalunya
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Recuadro 1.

Reino Unido y el nuevo escenario del Brexit

El pasado 23 de junio el Reino Unido aprobd en un ajustado re-
feréndum su abandono de la Unién Europea, abriendo un pro-
ceso de salida del proyecto europeo, al que pertenecia desde
1973. Si este nuevo escenario conducira a una pérdida o un
incremento de atractivo del Reino Unido para la inversion exte-
rior dependera fundamentalmente de dos factores. Por un lado
de las negociaciones sobre el proceso de salida entre Londres
y Bruselas, siendo el escenario central un “divorcio amistoso”
en el cual se minimice el potencial impacto negativo para am-
bas economias, tanto en lo referido al ambito comercial como
financiero y de inversiones. Por otro lado las compensaciones
e incentivos hacia los inversores extranjeros por parte del Go-
bierno britanico, que ya han comenzado a anunciarse, como la
rebaja hasta el 15% en el impuesto de sociedades ya propues-
ta por el Ministro de Hacienda George Osborne.

En particular cabe preguntarse por el impacto de este nue-
VO escenario en las inversiones chinas en Reino Unido, has-
ta ahora principal destino de inversiéon del pais asiatico en la
Unioén Europea con 21.730 millones de ddlares acumulados en
el periodo 2010-2015, a gran distancia de las otras grandes
economias europeas como ltalia, Francia o Alemania. Aunque
a corto plazo podrian posponerse algunas operaciones debi-
do a la incertidumbre actual (wait and see approach), a medio
y largo plazo no cabe esperar un descenso de las operacio-
nes de inversién de China en Reino Unido, y en todo caso no
todas las operaciones serian afectadas del mismo modo por
el Brexit, pudiendo incluso producirse un impacto positivo en
algunos casos.

En primer lugar, en el caso de inversiones cuyo objetivo sea
el acceso a tecnologia y activos estratégicos, que previsible-
mente sera el factor que motive la mayoria de las operaciones
en los préximos anos, tal y como se ha explicado a lo largo
del presente informe, el efecto del Brexit deberia ser neutro.
Las empresas chinas continuaran invirtiendo en firmas que le
otorguen ventajas comparativas a nivel internacional como ya
lo hacen en otros paises avanzados, independientemente de
que formen parte o no de proyectos supranacionales, como es
el caso europeo. Por ejemplo, la gran operacion china en la re-
gién europea que podria cerrarse este afno seria la adquisicion
del gigante de semillas Syngenta, una firma suiza, pais que no
forma parte de la Unién Europea.

En segundo lugar, en el caso de inversiones cuyo objetivo
resulte el acceso al mercado europeo continental, bien sea
mediante exportaciones o bien sea mediante operaciones
de naturaleza financiera, las inversiones chinas podrian verse
perjudicadas por la salida britanica de la Unién Europea. En
todo caso el impacto en las exportaciones no deberia de re-
sultar excesivo ya que este es un factor con escaso peso en
las inversiones chinas en Reino Unido, y que podria no verse
apenas afectado si Londres y Bruselas llegan a un acuerdo
comercial ventajoso para ambas partes, como cabe esperar.
Mayor podria ser el impacto sobre el interés de las firmas finan-
cieras chinas por establecer su sede de operaciones europeas
en Londres, plaza en la que los inversores o la banca china
mantiene un gran interés para acceder a distintos activos y
mercados financieros, incluyendo la emision y las operaciones
con yuanes. En todo caso esto también dependera del grado
en el que los operadores financieros internacionales dejen de
tener a la City como su principal plaza financiera europea y
abandonen el Reino Unido.

En tercer y ultimo lugar, en el caso de operaciones rentistas,
como serian las de adquisiciones inmobiliarias — para las cuéa-
les la ciudad de Londres es un destino principal para los inver-
sores chinos hasta la fecha, solo comparable a Nueva York — o
participaciones de caracter minorista en otros activos, inclu-
yendo los publicos, el efecto podria ser positivo, dado el aba-
ratamiento derivado de la repentina pérdida de valor de la libra
esterlina respecto a su nivel pre-Brexit. Otro posible impacto
positivo de la depreciacion de la moneda britanica podria ser
un incremento del turismo chino en Reino Unido, lo que a su
vez resultaria un incentivo a un mayor nimero de operaciones
de inversion en este sector, lo que ya se ha producido en pai-
ses como Espana o Francia.

En definitiva desde ESADE China Europe consideramos que el
Reino Unido seguira siendo uno de los principales destinos de
lainversion de las empresas chinas en el mundo y que el efecto
positivo o negativo del Brexit sera diferente dependiendo del
sector de interés para el inversor.
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2.2 Complementariedad entre iniciativas europeas y
chinas: un estimulo a nuevas inversiones

Los grandes programas de inversion e innovacion que han
sido acordados en los Ultimos dos afios por la Unién Europea
y China, y que actualmente estan siendo implementados, pre-
sentan una fuerte complementariedad que deberia fortalecer
los vinculos entre ambas regiones, y actuar como un estimulo
a un mayor numero de inversiones chinas en la Unién Euro-
pea en los préoximos afios. Concretamente, un plan de corto
plazo, el European Fund for Strategic Investments (EFSI), mas
conocido como Plan Juncker - y un plan de largo plazo, la ini-
ciativa Horizonte 2020, podrian servir de estimulo a una ma-
yor inversién china en Europa. Por el lado chino, la iniciativa
One Belt, One Road (OBOR) ya esta promoviendo un mayor
numero de inversiones del pais asiatico en Europa, principal-
mente en el sector de infraestructuras y logistica.

El Plan Juncker, puesto en marcha en julio de 2015, es el
principal programa comunitario de estimulo de la demanda.
El objetivo de Bruselas es que el Plan actie como catalizador
para generar unas inversiones de 315.000 millones de euros
(845.240 millones de ddlares) en Europa hasta 2018, aprove-
chando la abundancia de liquidez y el reducido coste del ca-
pital actual, con tipos de interés histéricamente bajos. A pesar
del escepticismo inicial tanto en los agentes publicos como
en el sector privado europeo, el Plan ha comenzado a dar sus
primeros resultados como impulsor y catalizador de nuevas
inversiones. Hasta julio de 2016 se habian movilizado 115.700
millones de euros (126.040 millones de ddlares), un 37% del
objetivo del plan a tres anos, en 289 transacciones en 26 de

Proyectos aprobados por el Plan Juncker por sectores
en porcentaje sobre total (hasta julio 2016)
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8 http://www.eib.org/efsi/
™ Investigacion, desarrollo e innovacién

los 28 paises que conforman la Union Europea'®. Los paises
que mas lo han utilizado son, de acuerdo con datos del Ban-
co Europeo de Inversiones (BEI), Francia, Italia, Reino Unido,
Alemania, Eslovaquia, Bélgica y Espafa. Hasta julio de 2016
un 74% del volumen total de proyectos se habian producido
en el sector la energia, +D+i "y pymes (grafico 11).

Las autoridades chinas han mostrado su interés en participar
en el Plan Juncker a través de inversiones y proyectos por
un valor de entre 5.000 y 10.000 millones de euros (5.480-
10.960 millones de ddlares), y desde septiembre de 2015 se
ha puesto en marcha un grupo de trabajo para avanzar en los
proyectos en los cuales se materializarian dichos recursos.
Si finalmente el pais asiatico se suma al Plan Juncker apor-
tando 10.000 millones de euros (10.960 millones de ddlares),
se convertira no solamente en el primer pais no europeo que
participa en el mismo, sino también en uno de los que mas
financiacion aportaria. A este respecto cabe destacar que los
proyectos financiados hasta la fecha se encuentran en linea
con los que el pais asiatico ya esté financiando o ejecutando
en otras geografias, en particular proyectos de energia y tec-
nologia. Ademas, segun el propio Presidente de la Comision
Europea e impulsor del Plan Jean Claude Juncker, el EFSI
podria ampliar su vigencia mas alla de 2018.

Por su parte, la iniciativa Horizonte 2020 tiene como objetivo
que la Unién Europea alcance una posicion de liderazgo mun-
dial en innovacion empresarial y actia como catalizador de
diversas iniciativas que tienen como objetivo convertir a Eu-
ropa en referencia en distintas industrias del futuro. La inicia-
tiva cuenta con un presupuesto de 80.000 millones de euros
(87.680 millones de ddlares) a ser ejecutados en el periodo
2014-2020. El pais asiatico ya habia contado con una partici-
pacion destacada como financiador y ejecutor de proyectos
en el 7° programa marco de la Unién Europea, y actualmente
se le ha invitado a participar activamente en los proyectos
de investigacion y desarrollo recogidos en la iniciativa Hori-
zonte 2020. En este sentido, la Unién Europea ha publicado
un listado de convocatorias a proyectos europeos en los que
ha invitado especificamente a la participacion de China. A
este respecto cabe destacar que China y la Unién Europea
cuentan con un mecanismo de cofinanciacion para realizar
proyectos de investigacion conjuntos'®.

Pero al margen de los proyectos de investigacion conjunta, lo
verdaderamente interesante de la iniciativa Horizonte 2020 es
que contribuira a que el tejido empresarial europeo transite
hacia nuevos sectores y actividades con gran incorporacion
de valor, que son precisamente aquellas en las que los in-
versores chinos estan mas interesados en esta nueva etapa
de transformacion de modelo productivo. A este respecto, el
objetivo de Bruselas de que la industria europea avance en
sectores como las tecnologias verdes, la biotecnologia, la na-
notecnologia o las industrias maritimas se alinean con el tipo
de activos que los inversores chinos buscaran en las empre-
sas europeas en los proximos afios.

5 Ver: https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/sites/horizon2020/files/List%200f%20calls%20targeting%20China%20in%20Horizon %20

2020%20work%20programme%20for%202014%20and%202015_2.pdf
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Por lo que respecta a las iniciativas chinas, cabe destacar
que Europa, mayor mercado mundial de renta alta con 500
millones de consumidores y primer socio comercial de China,
es una piedra angular en la iniciativa OBOR . La iniciativa de-
bera de impulsar las inversiones en Europa por una triple via.
En primer lugar, a través de la participacion de las empresas
chinas en infraestructuras y plataformas logisticas europeas,
con un objetivo tanto de controlar la cadena de distribucion
de los productos chinos como de ampliar la capacidad logis-
tica. Recientemente ya hemos asistido a inversiones de este
tipo. En los dos ultimos afios hemos visto cémo China reali-
zaba inversiones en distintas infraestructuras como puertos,
siendo particularmente destacados los casos del Barcelona
(Espafa), Napoles (ltalia) y mas recientemente del Pireo (Gre-
cia), y aeropuertos, como el de Tolouse (Francia) y Manches-
ter (Reino Unido).

En segundo lugar, las empresas chinas contaran con un in-
centivo adicional a invertir en Europa una vez vayan constru-
yéndose las infraestructuras por via terrestre, en las que ya
trabaja el Gobierno chino con varios paises, con el objetivo de
reducir los tiempos y costes logisticos.

En tercer lugar, el OBOR, en lo que concierne a sus planes
para Europa, cuenta con evidentes sinergias con el referido
Plan Juncker lo que podria estimular las inversiones conjun-
tas, a las que podria sumarse el AllB, uno de los principales
financiadores de la iniciativa china. En todo caso, se espe-
ra que la Unién Europea, que al momento esta centrada en
asuntos de urgencia como la salida de Reino Unido de la UE,
la crisis de refugiados o la aprobacion del tercer rescate grie-
go, preste, en un proximo futuro, mayor atencion a la integra-
cion de ambas iniciativas.

2.3 Inversion china en Estados Unidos y en la Union Eu-
ropea ¢cuales son las diferencias?

La inversién china se ha incrementado fuertemente en los
ultimos afnos tanto en la Unién Europea como en Estados
Unidos, reflejando una creciente presencia de las empresas
del pais asiatico en ambas economias. En el ultimo afio con
datos completos, 2015, el volumen de inversion china registrd
un record histérico que alcanzé los 31.380 millones de ddla-
res en la Uniéon Europea y 15.300 millones de ddlares en Es-
tados Unidos'™® Ambas economias comparten caracteristicas
comunes sobre los que descansa el interés que las empresas
chinas por invertir: una elevada estabilidad politica y macro-

econdémica; un gran mercado de renta alta; talento y mano de
obra altamente cualificada; empresas con elevada capacidad
tecnoldgica; marcas reconocidas a nivel global. Ademas, tan-
to las autoridades de la Unidn Europea como Estados Uni-
dos estan altamente interesadas en la inversion china, como
han mostrado reiteradamente en sus encuentros bilaterales
al mas alto nivel, y ambas se encuentran actualmente en ne-
gociaciones para firmar un nuevo tratado de inversion con el
pais asiatico. En definitiva, en un contexto de creciente in-
version de China en paises avanzados, la Union Europea y
Estados Unidos son destinos prioritarios de inversion para las
empresas del pais asiatico. No obstante, existen diferencias
significativas en lo que al patrén de inversion china se refiere
a ambos lados del Atlantico. Estas diferencias se producen
principalmente en lo referido a los sectores de inversion, na-
turaleza de la empresa inversora (publica o privada) y tipo de
operacion (M&A o greenfield).

Posiblemente la mayor diferencia existente en el patrén inver-
sor de empresas chinas en Estados Unidos y en Europa es la
preferencia de las empresas asiaticas a invertir en determina-
dos sectores en cada una de estas dos economias. Los inver-
sores chinos muestran un mayor interés por el sector tecnolé-
gico y la industria del entretenimiento en Estados Unidos, asi
como por la energiay la logistica e infraestructuras en Europa.
Gigantes tecnoldgicos como Huawei, ZTE, Tencent o Baidu
han realizado inversiones significativas tanto en Europa como
en Estados Unidos. Sin embargo, es en esta ultima dénde
se aprecia un mayor numero de grandes operaciones. Los
grandes deals tecnoldgicos en Estados Unidos se remontan
a la adquisicion de IBM por Lenovo en 2005, en lo que fue
la primera gran operacién en este sector por parte de China
en un pais avanzado, y que mostré al mundo la capacidad
china de convertirse en un jugador global en sectores mas
alla de las materias primas y los minerales. Desde entonces
se han venido produciendo otras grandes operaciones por
parte de Lenovo, la ultima en 2015 con la compra de Motorola
Mobility, valorada en 3.140 millones de ddélares. Ademas, con
mayor frecuencia se estan produciendo inversiones chinas en
Startups estadounidenses. El gigante del ecommerce Alibaba
adquirié recientemente la startup californiana especializada
en mensajeria instantanea SnapChat por 200 millones de
ddlares, y la aseguradora China Life Insurance invirti¢ en la
estadounidense Uber 200 millones de ddlares (y que poste-
riormente invertiria en su gran rival en China la aplicacion de
movilidad Didi Chuxing)8.

6 Datos de ESADE China-Europe para la inversién china en la Unién Europea y de Rhodium Group para la inversion china en Estados Unidos. De acuerdo con datos
de esta Ultima fuente, la inversién china en Estados Unidos en el primer semestre de 2016 alcanzé los 18.000 millones de ddlares, ademas, operaciones por valor de
33.000 millones de ddlares estarian pendientes de cerrarse, por lo que la inversion china en Estados Unidos podria superar a la materializada en la Union Europea en
2016 (http://rhg.com/notes/chinese-fdi-in-the-us-tripling-down-on-america)

7 El hecho de que Estados Unidos se sitlie como un destino prioritario frente a Europa en el ambito tecnoldgico para el capital chino resulta consistente con la brecha
tecnoldgica existente a ambos lados del Atlantico. Estados Unidos invierte mas en I+D que Europa, cuenta con una industria de capital-riesgo mucho mas desarrollada,
sus ciudadanos son mas emprendedores, y la regulacién mas favorable a la innovacion. Es por ello que resulta comprensible que cuando las empresas chinas buscan
entrar en el capital de firmas de base tecnoldgica altamente innovadoras Estados Unidos sea su preferencia. Solamente considerando el nimero de unicornios (Startups
con valoracién superior a los 1.000 millones de ddlares) existen 128 unicornios en Estados Unidos frente a las 38 europeas.

8 Recientemente, y aln sin llegar al nivel de Estados Unidos, se han producido diversas iniciativas que anticipan un mayor interés por el sector tecnoldgico europeo.
En segundo lugar, en la pasada edicién del presente informe ya se comentaba el creciente interés por las startups europeas, lo que se ha visto confirmado en 2016
con el anuncio de Cocoon Networks, un grupo inversor respaldado por China Equity Group y Hanxin Capital. Los inversores han anunciado la creacién de un fondo de
venture capital con domicilio en Londres dotado con 721 millones de ddlares para invertir en startups tecnoldgicas europeas. Se trataria del primer fondo respaldado
por inversores chinos, que actuarian como LPs (Limited Parnerships), y que supondrian una canalizacion de financiacién desde el pais asiatico hacia proyectos de alto
riesgo y escalabilidad en Europa, una iniciativa novedosa con gran margen de crecimiento.
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Al margen del sector tecnolégico, las empresas chinas se
han venido mostrando altamente interesadas por realizar in-
versiones en algunos sectores relacionados como la industria
del entretenimiento en Estados Unidos. La apuesta china por
este sector también entra en la logica de entrar en grandes
empresas que son lideres mundiales en el sector, y que en
ocasiones controlan toda la cadena de valor desde la pro-
duccioén de peliculas hasta las salas de cine. Cabe destacar
una de las mayores operaciones de adquisicion en la historia
del sector, protagonizada por Dalian Wanda sobre la cadena
de cines ACM por 2.500 millones de ddlares, hasta entonces
en manos de los gigantes del private equity estadounidense
Apollo & Bain. Ademas del interés por la gestion de las salas
de cine, inversores chinos también se han mostrado intere-
sados por invertir en productoras de Hollywood para tener
acceso al primer mercado cinematogréfico del mundo, invir-
tiendo en compafias como SXT Entertainment que ha sido
participado por el fondo de private equity chino Hony Capital.

Por el contrario, en Europa se producen un mayor nimero
de inversiones en el sector energético en comparacion con
Estados Unidos. Las inversiones en energia abarcan diferen-
tes tipos de activos: participaciones en empresas publicas
proveedoras de servicios como en ltalia (CDP Reti) o Por-
tugal (Energias de Portugal), parques edlicos en Alemania
(Meerwind), e incluso en plantas de energias nuclear en Rei-
no Unido (Hinkley Point). Esta presencia tan destacada refleja
la mencionada apertura europea a que los inversores chinos
realicen operaciones en sus sectores estratégicos. Otro de
los sectores en el que Europa resulta mas atractivo que Es-
tados Unidos es el logistico y de transportes, lo que se en-
cuentra en linea con que la Unidn Europea es el primer socio
comercial de China y en los planes de expansion hacia la re-
gién contenidos en los planes del OBOR. En Estados Unidos
las operaciones conjuntas en el sector de transporte y logis-
tica totalizan 175 millones de ddlares, volumen ampliamente
superado solo por las inversiones de COSCO en el Puerto
del Pireo (Grecia). A estas operacion se afiaden otras gran-
des operaciones en Espafa (Puerto de Barcelona), en Bélgica
(terminal en el Puerto de Zeebrugge), en Reino Unido (aero-
puerto de Heathrow en Londres), en Alemania (aeropuerto de
Hahn), y en ltalia (Puerto de Napoles). Ademas, aunque no
se trate de una operacion especifica en infraestructuras cabe
destacar la adquisicion llevada a cabo por el grupo NHA so-
bre la empresa irlandesa de alquiler de aeronaves Avolon, que
alcanzo los 7.600 millones de ddlares.

Al margen del patron de especializacion sectorial, otra de las
diferencias fundamentales en el patrén de inversién por parte
de las empresas chinas en la Unién Europea y en Estados
Unidos es la mayor apertura de la primera respecto al se-
gundo en lo que a participacion de capital chino en activos
publicos se refiere. En los ultimos afos, diferentes grupos
empresariales procedentes del pais asiatico han comenzado

a adquirir total o parcialmente un gran nimero de activos pu-
blicos europeos. A este respecto cabe destacar que en 2015
las SOEs chinas'®, entre las cuales encontramos las empre-
sas especializadas en energia e infraestructura, concentraron
un 70% de la inversion en la Unidn Europea por un 34% en el
caso de Estados Unidos®.

Otra diferencia importante, y relacionada con la anterior, es
que las operaciones de inversion en las cuales puedan ver-
se afectadas “intereses nacionales” estan sujetos en Estados
Unidos a la aprobacion por parte del Committee on Foreign
Investment in the United States (CFIUS), un comité guberna-
mental creado bajo la Presidencia de Gerald Ford en 1975
que no existe en Europa. Dicho Comité esta encargado de
analizar las operaciones de inversion exterior en infraestruc-
turas, telecomunicaciones, salud publica, tecnologia y otros
sectores sensibles. Por ejemplo, en 2012 el Presidente Oba-
ma bloqued, por recomendacion del CFIUS, la adquisicion
por parte del grupo privado chino Ralls Corp de una empresa
de turbinas edlicas en el estado de Oregdn. En 2005, la venta
de Unocal (Union Oil Company of California) fue concedida
al grupo Chevron, pese a que la oferta por parte de la chi-
na CNOOQOC era superior, debido a la oposicién del Congreso
bajo recomendacion del CFIUS.

En ausencia de un Comité analogo o similar al CFIUS, Europa
es percibida por las firmas extranjeras como un marco mas
abierto y de mayor certidumbre para la inversion. En todo
caso cabe destacar que durante 2016 se han producido algu-
nos movimientos alertando de un exceso de inversion china
en algunos activos europeos, como Francois Hollande res-
pecto al incremento en la participacion accionarial del grupo
Jin Jiang en los hoteles Accor, o de la llamada del Ministro de
Economia aleman a proteger la tecnologia europea.

Una ultima diferencia en el patrén de inversion de China en
ambas regiones es el peso relativo de cada tipo de operacion.
En Estados Unidos las operaciones M&A tienen una mayor
importancia relativa que en la Union Europea. A pesar de que,
en numero de operaciones Europa registra mas M&A que Es-
tados Unidos, en valor las operaciones en Estados Unidos
superan notablemente las realizadas en Europa. De hecho, si
atendemos al nimero de operaciones, en el caso estadouni-
dense un 38% fueron M&A por un 62% de proyectos green-
field, mientras que en el caso europeo se produjeron un 75%
de operaciones M&A por un 25% de greenfield en el periodo
2010-2015%". Pero, si tomamos en consideracién el volumen
total de inversiéon, en Estados Unidos las M&A concentran
un 90% de la inversion total por una 10% de proyectos gre-
enfield,?> mientras que en Europa las primeras absorben un
82% por un 18% de las segundas. Estas diferencias estarian
evidenciando que las empresas chinas se ven obligadas a
realizar operaciones por mayor importe para adquirir o parti-
cipar empresas estadounidenses, que cuentan con un tama-
Ao medio superior a las europeas.

19 Establecer una diferenciacion clara entre las empresas publicas y privadas en el caso de China resulta un ejercicio de enorme complejidad y falta de exactitud. En un principio, nor-
malmente la diferenciacion se establece por aquellas empresas que dependen de la Comision estatal para la supervision y administracion de las 106 mayores empresas bajo control
de SASAC, agencia gubernamental que mantiene propiedad en multitud de grandes empresas chinas. Sin embargo, en la realidad un gran nimero de empresas, aunque privatizadas,
mantienen vinculos formales o informales con el Gobierno, por lo que cualquier ejercicio de segmentacion de empresas publica y privada debe de ser entendida con cautela.

20 Datos para Estados Unidos extraidos de China Investment Monitor de Rhodium Group
2! Datos para Estados Unidos extraidos de China Investment Monitor de Rhodium Group
22 «Bijrd’s Eye View. Comparing Chinese Investment into North America and Europe”. Baker & McKenzie. 2016.
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Recuadro 2.

Catalunya, un aliado para conectarse a Europa

En un mundo cada vez mas interconectado, la posicién com-
petitiva de un pais no esta directamente relacionada con su
tamano, sino con las estrategias que impulsa para apoyar la
innovacion y la internacionalizacién y para adecuarse a las ne-
cesidades de las empresas. En este sentido, paises pequefios
en poblacion, como Suecia, Dinamarca o Finlandia, son mun-
dialmente reconocidos por su competitividad y por su plena
insercion en la economia global. Con una poblacién similar a la
de Dinamarca y un PIB y exportaciones semejantes a Finlan-
dia, Catalunya es un territorio plenamente comparable a estos
referentes internacionales.

Si nos acercamos a conocer la realidad de Catalunya en de-
talle, descubriremos un pais emprendedor, de base industrial,
con una economia diversificada, abierto al mundo e innovador.
Un pais que, en definitiva, ofrece valor a las empresas que ya
operan aqui, a las que consideran establecerse en Europay las
que, estando ya en el continente, buscan un segundo empla-
zamiento o second footprint. En todos estos casos, Catalunya
ofrece oportunidades para conectar China con los mercados
internacionales y a sus empresas con un entorno altamente
competitivo.

Economia competitiva, industrial y diversificada

La tradicion emprendedora de Catalunya ha forjado una eco-
nomia dinamica, con cerca de 600.000 empresas, la mayoria
de las cuales (99,8%) son pequefas y medianas. Este empren-
dimiento ha ido histéricamente muy vinculado a la actividad
industrial.

Catalunya es uno de los grandes motores industriales de Euro-
pa. Actualmente, el 20% del PIB lo genera la industria (si se tie-
nen en cuenta también los servicios vinculados a la industria,
supera el 50%). Una cifra que se situa por encima de la media
europea y que ya cumple con el objetivo fijado por la UE para
el afio 2020. Sin embargo, tenemos el reto de llegar al 25%, lo
que ird muy vinculado al desarrollo de la industria 4.0 o cuarta
revolucion industrial, sobre la que pivotara la politica industrial
de Catalunya los préoximos anos como forma de ganar el futuro.

El tejido empresarial catalan esta fuertemente diversificado y, si
bien ambitos como la alimentacion, la quimica, la automocion
o la industria farmacéutica son muy relevantes, ningun sector
supera el 15% del VAB industrial. Estas empresas encuentran
también una oferta de servicios especializados y de alto valor
anadido en campos como la +D, el disefo, la logistica, las
TIC o los centros de servicios compartidos. En definitiva, la
diversificacion y la presencia de cadenas de valor muy com-
pletas, que incluyen la manufactura y los servicios asociados,
ofrecen grandes oportunidades a los inversores extranjeros,
que encuentran en Catalunya una densa red de proveedores,
socios y clientes.

Autor: Nuria Betriu i Sdnchez

Directora general de Industria del Gobierno
de Catalunya y Consejera delegada de ACCIO
— Catalonia Trade & Investment

Los inversores también tienen en Catalunya un pais plenamen-
te integrado en la economia global. Asi, mientras que Catalun-
ya representa el 0,1% de la poblacion mundial, es responsable
del 0,4% del comercio de todo el mundo. Las exportaciones
catalanas crecieron un 6,1% en 2015 (seria la sexta economia
de la zona euro con mayor tasa de crecimiento), hasta superar
los 63.800 millones de euros.

Este buen comportamiento en los mercados exteriores se ex-
plica, en gran medida, por la apuesta innovadora del tejido em-
presarial. Segun el Bardmetro de la innovacion de Catalunya
2015, méas de la mitad de las empresas catalanas de mas de
nueve trabajadores (54%) realizd alguna actividad innovadora
el ano pasado. El porcentaje aumenta significativamente en el
caso de las empresas industriales (68%).

El Barometro también muestra claramente que las empresas
catalanas vinculan innovacion e internacionalizacion en su es-
trategia. En este sentido, el 57,2% de las empresas innovado-
ras exportaron en 2015. Ademas una de cada cinco empresas
catalanas (19%) forma parte de las cadenas de valor global.
Se trata de empresas que exportan e importan regularmente
y que tienen una fuerte actividad innovadora, ya que el 79,3%
declara haber innovado en 2015.

La inversion china en Catalunya

Catalunya es un territorio muy atractivo para la inversion ex-
tranjera, como muestra el hecho de que cuenta con mas de
6.450 empresas foraneas. Ademas, segun datos de FDI Mar-
kets, Catalunya fue en 2015 el primer territorio de la Europa
Occidental Continental y el cuarto de toda Europa en volumen
de inversion captada (5.224 millones de euros).

Cabe destacar también el valor ahadido de estas inversiones,
ya que Catalunya fue lider en atraccion de proyectos de inver-
sion en 1+D en la Europa Occidental Continental por volumen
de inversion y puestos de trabajo creados.

Ademas, las perspectivas de futuro son positivas. Segun el fDi
European Cities and Regions of the Future 2016-2017, Catalun-
ya es la mejor region del sur de Europa para invertir en los dos
préximos afos y Barcelona es la ciudad europea con mejor
estrategia para la captacion de inversiones.

En los Ultimos afios, Catalunya y China han intensificado sus
relaciones, tanto a nivel institucional, como de presencia activa
y de dinamizacion de actividades conjuntas con regiones con-
cretas o actores econdmicos de referencia. Esto contribuye a
que cada vez mas empresas apuesten por Catalunya.

Las inversiones chinas en nuestro pais se han producido en
varios sectores y en diferentes partes de la cadena de valor,
como es l6gico en una economia diversificada como la ca-
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talana. Asi, encontramos ejemplos de empresas industriales
(China National Bluestar Group o Huayi), tecnoldgicas (Lenovo
o la hongkonesa Cronos Telecom), logisticas (Cosco o la hon-
gkonesa Hutchison Whampoa), de servicios financieros (China
Construction Bank), del entretenimiento (compra del R.C.D.
Espanyol por parte del presidente de Rastar) o de distribucion
(Bright Food).

Son operaciones que también ponen de manifiesto las opor-
tunidades que ofrece Catalunya en diferentes formas de inver-
sion. Entre los ejemplos citados encontramos inversion green-
field, joint ventures u operaciones de fusiones y adquisiciones
exitosas con una vision a futuro de la relacion comercial entre
los dos paises. Es el caso de la compra del mayor grupo cata-
lan del sector de la distribucion, Miquel Alimentacio, por parte
del gigante de la alimentacion y distribucion chino Bright Food.
Esta operacion ha convertido al grupo catalan en una platafor-
ma para exportar productos locales a China.

También la inversion de China Certification & Inspection Group
(CCIC) fomenta la alianza comercial entre los dos paises. Esta
empresa publica de certificacién apostd por Barcelona para
poner en marcha un laboratorio especializado en automocion
y ciertos productos de consumo, como maquinaria o juguetes.
El laboratorio de Barcelona posiciona Catalunya como puerta
de exportacion hacia China.

Un buen indicador del comportamiento de la inversiéon china
en Catalunya es el nimero de proyectos de este pais mate-
rializados a través de Catalonia Trade & Investment, unidad
especializada en atraccién de inversiones de ACCIO, la agen-
cia publica para la competitividad de la empresa catalana del
Gobierno de Catalunya.

En este sentido, China fue el segundo pais de origen (empata-
do con Francia) de proyectos de inversién materializados y en
volumen de inversion en 2015. Concretamente, se materializa-
ron siete proyectos con una inversion asociada superior a los
27 millones de euros, superando ampliamente los registros de
los anos anteriores.

Ecosistema idoneo para captar inversion china

A pesar del crecimiento de las inversiones chinas en los ul-
timos afios, Catalunya tiene potencial para captar una parte
mas significativa del total de flujos de inversion emitidos por
China con destino Europa. Tanto si se trata de un primer esta-
blecimiento, que sirva de puerta de entrada no sélo al mercado
europeo, sino al conjunto de la region EMEA e incluso también
como puente a América Latina, como si se trata de una segun-
da inversion o second footprint.

Catalunya cuenta con una estructura econémicay un ecosiste-
ma que tiene todos los elementos necesarios para convertirse
en un hub para la captacion de inversién china. Un ecosistema
sustentado, entre otros pilares, en unas infraestructuras de pri-
mer nivel, un sistema de innovacion de referencia, un sector
TIC potente y un buen posicionamiento en ambitos de futuro
como el e-commerce.

- Infraestructuras y fortaleza logistica

Catalunya tiene vocacion logistica: su ubicacion geoestratégi-
ca, su red de infraestructuras de transporte, su capacidad de
consumo y su tejido empresarial la ha convertido en uno de los
principales centros de conexion en Europa.

Con su extensa red de conectividad, asi como una infraes-
tructura logistica eficiente, tiene un area de influencia de 400
millones de consumidores, que concentran el 60% del PIB de
la Unién Europeay a los que se puede llegar en 48 horas.

La conexion con esta area cuenta con activos como el Puer-
to de Barcelona, primer puerto de Espafna por el valor de los
productos importados y exportados, y que tiene una de las ter-
minales mas modernas de Europa, la Barcelona Europe South
Terminal (BEST), operada por Hutchison Ports Holding. Tam-
bién destacan el Puerto de Tarragona, con un muelle especia-
lizado en quimica, o el aeropuerto de Barcelona, con casi 200
destinos a todo el mundo y muy buenas conexiones con Asia.

Barcelona es la Unica ciudad del sur de Europa que cuenta
con un puerto y aeropuerto internacional y conexiones viarias
y ferroviarias en menos de 10 km de distancia, creando un hub
ideal para la distribucion de corta y larga distancia.

Ligado a las infraestructuras, Catalunya emerge como la pri-
mera zona logistica de la Peninsula Ibérica, con mas de 6 mi-
llones de m2 de naves construidas. Ademas, dispone de un
tejido logistico diversificado, con presencia de operadores glo-
bales, especialistas en e-commerce y empresas de paqueteria
expreés.

Todos estos activos se ponen en valor a través del programa
Barcelona China’s European Logistics Center (BARCELOC),
desarrollado conjuntamente por Catalonia Trade & Investment
(Direccién General de Industria - ACCIO), Puerto de Barcelona
y Ayuntamiento de Barcelona con el objetivo de atraer centros
de produccion y distribucion de empresas industriales y logis-
ticas chinas y asiaticas en general. Catalunya ofrece la mejor
oferta logistica para distribuir productos industriales chinos y
asiaticos en la Peninsula Ibérica, sur de Europa, norte de Afri-
ca, Africa occidental y América Latina.

- Sistema de innovacion e I+D de referencia

Catalunya es un pais innovador, con un posicionamiento cien-
tifico y técnico reconocido internacionalmente. Genera el 1%
de la produccion cientifica mundial, diez veces mas de lo que
le corresponderia por poblacion. Cuenta con infraestructuras
cientificas excelentes, como el Parque de Investigacion Bio-
médica de Barcelona, el Centro de Supercomputacion de Bar-
celona, que acoge el ordenador Mare Nostrum, el sincrotrén
ALBA, el Institutito de Ciencias Foténicas (ICFO) o Idiada, uno
de los principales proveedores de servicios tecnoldgicos y de
ensayo a nivel mundial para el sector de la automocion.

Dispone de proveedores de tecnologia industrial como Eu-
recat, el gran centro tecnoldgico de Catalunya, que aglutina
centros de excelencia en big data, manufactura avanzada,
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robética industrial, gestion del agua, innovacion textil y proce-
samiento de plastico. También cuenta con las entidades acre-
ditadas con el sello Tecnio, que reconoce a los desarrolladores
y facilitadores de las tecnologias mas innovadoras.

Un buen ejemplo del éxito del sistema de innovacion catalan
son los resultados de captacion de fondos europeos de 1+D,
otorgados en concurrencia competitiva. Catalunya ha recibi-
do desde el inicio del programa Horizon 2020 un total de 310
millones de euros, lo que supone el 2,7% del total de fondos
otorgados en el conjunto de la UE.

Este buen posicionamiento abre oportunidades para el inversor
extranjero, que puede encontrar en Catalunya socios de primer
nivel para desarrollar propuestas innovadoras. También puede
encontrar empresas, tanto consolidadas como start-ups, con
capacidad para abrir mercados globales, dado el buen com-
portamiento internacional del tejido empresarial catalan.

- Ecosistema TIC generador de oportunidades

Uno de los sectores con mayor crecimiento en los Ultimos afios
en Catalunya ha sido el de las TIC, que se ha convertido en
generador de nuevas actividades y oportunidades econdmi-
cas. Uno de los elementos que ha impulsado su crecimiento,
especialmente en todo lo que tiene que ver con la movilidad,
ha sido la Capitalidad Mundial del Movil, que ostenta Barcelona
hasta el afio 2023, y la celebracion del Mobile World Congress,
la feria méas importante del sector a nivel mundial.

El Mobile World Congress también es un puente para el con-
tacto y la cooperacion tecnologica entre Catalunya y China,
como muestra el alto nUmero de exhibidores chinos en la Ulti-
ma edicion (174).

También cabe destacar la relevancia de Barcelona Tech City,
iniciativa abierta a todos los integrantes del ecosistema del ne-
gocio digital y tecnoldgico presentes en Barcelona, que tiene
por objetivo consolidar y potenciar este sector emergente y
posicionar Barcelona como referente en la escena tecnoldgica
internacional.

- Buena posicidon en e-commerce

Muy relacionado con los aspectos ya citados, como la logisti-
ca, las infragstructuras y el crecimiento del sector TIC, aparece
otro elemento que puede contribuir a crear un ecosistema 6p-
timo para la inversiéon china: se trata del potencial del e-com-
merce y su capacidad de desarrollar un importante negocio
para la especializacion logistica.

El mercado del e-commerce en Europa superd en 2015 por
primera vez al de Estados Unidos y China. La prevision es que
este mercado siga creciendo, especialmente en los paises del
sur de Europa, donde el gasto por habitante es todavia menor

que en el norte del continente. Espana es el tercer mercado
mundial (después de Rusia y Brasil) de Aliexpress, el portal de
ventas e-commerce internacional de Alibaba, lo que es indica-
tivo del potencial de Espafa y de Catalunya.

Otro mercado de gran potencial para el e-commerce es el de
la zona MENA (Oriente Medio y Norte de Africa). Precisamente
Catalunya dispone de la posicion geografica, la cercania cultu-
ral y las fortalezas logisticas necesarias para servir estos mer-
cados respondiendo a las expectativas de cliente, que es el
centro del modelo de negocio del comercio electrénico.

El e-commerce necesita un tipo muy especifico y avanzado de
logistica, escalable y capaz de dar respuesta a rapidos creci-
mientos. Las empresas logisticas requieren un uso intensivo
de las TIC y un facil acceso al transporte maritimo, aéreo y
terrestre y a areas especializadas para su actividad.

Estos han sido elementos valorados por la multinacional esta-
dounidense Amazon, que ha adquirido recientemente 150.000
m2 de terreno para construir un centro logistico. Esta inversion
certifica el potencial de Catalunya para el e-commerce y para
la distribucién en el sur de Europa y norte de Africa.

Un Gobierno al lado del inversor chino

Todos estos elementos convierten Catalunya en un enclave
idoneo para la inversion china, que es una de las lineas de
trabajo prioritarias para el Gobierno de Catalunya, a través de
Catalonia Trade & Investment de ACCIO. Con este objetivo se
han tejido alianzas con actores publicos y privados. Algunos
ejemplos serian ESADE, el Puerto de Barcelona, el Ayunta-
miento de Barcelona y diversos gobiernos provinciales chinos,
como los del Guangdong o Jiangsu. También se han impul-
sado actuaciones especificas de comunicacién y promocion
para China, asi como una oferta de servicios a medida para
empresas de este pais.

Queremos estar cerca del inversor chino para conocer sobre
el terreno sus necesidades, por eso tenemos presencia direc-
ta en el pais desde 1988. Actualmente Catalunya cuenta con
una red de 36 Oficinas Exteriores de Comercio e Inversiones,
tres de las cuales se ubican en China (Pekin, Shanghai'y Hong
Kong).

En definitiva, el Gobierno de Catalunya tiene la voluntad y
capacidad de acompafar los proyectos de inversién chi-
na, independientemente de su tipologia (greenfield, fusiones
y adquisiciones, reinversiones, inversiones en |+D, etc.) para
maximizar sus posibilidades de éxito. Catalunya tiene todos
los elementos para conectar las empresas chinas con Europa
y el Gobierno de Catalunya quiere ser su principal aliado para
que lo consigan.
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3. China mira hacia el sur de Europa: la
inversion en Italia, Espana, Portugal y
Grecia

El gran incremento de la inversion china en los paises del sur
de Europa se debe fundamentalmente a la confluencia de dos
factores, uno comun al resto de Europa y uno diferencial. El
factor comun es, el ya comentado, incremento de la inver-
sion china en el viejo continente, con el objetivo de acceder
al mayor mercado mundial de consumo y a la busqueda de
activos que ayuden a sus empresas a competir a nivel global.
El factor diferencial es la oportunidad que, debido a la crisis
econdémica sufrida especialmente por los paises del sur de
Europa, se ha brindado a los inversores extranjeros. Espe-
cialmente interesante para los inversores chinos fue la caida
en el precio de los activos, tanto en valor de las empresas,
cotizadas o no, como de los inmuebles, las oficinas, el suelo
industrial o la mano de obra. Este escenario permitié a los
inversores chinos conocer mejor el potencial de estos paises
e identificar nuevas oportunidades de negocio.

En los afios inmediatamente posteriores a la crisis de la Eu-
rozona, y en particular en 2015 y 2016, las economias del sur
de Europa, pese a que contindan presentando retos y areas
de mejora, han superado el periodo recesivo y se encuentran
en un nuevo ciclo expansivo. ltalia, cuarta mayor economia
europea, avanz6 un 0,8% en 2015, su mejor registro en los
ultimos seis afios; Espafa crecid un 3,2%, pasando a ser la
economia que mas crece entre las grandes europeas; Portu-
gal registré un crecimiento de 1,5%, el mayor avance desde
2010; y Grecia cedi6 un 0,2%, una tasa negativa aunque muy
alejada de la caida del PIB del 9,1% registrado en 2011. Sin
embargo, la recuperacion del crecimiento econdmico todavia
no ha llegado, en la mayoria de estos paises, a recuperar el
mismo nivel de inversién exterior que estos tenian en 2010.
El stock de inversion extranjera en los cuatro paises en 2015
es inferior a o que era en 2010, de acuerdo con datos de la
UNCTAD, con la excepcion de ltalia en la que se ha manteni-
do practicamente constante®.

En este contexto, uno de los paises que mas fuertemente
esta apostando por la inversion en los paises del sur de Eu-
ropa es China, que actlia como contrapeso a la atonia mos-
trada por otros inversores internacionales, y que se ha erigido
como una de las principales fuentes de capital exterior en
los paises mencionados. Cuando las empresas chinas miran
hacia Europa para incrementar su exposicion a esta region
en sus carteras, acceder a nuevas bolsas de consumidores
o adquirir total o parcialmente una empresa industrial, uno de
sus objetivos principales son los paises del sur de Europa. En
el ano 2010 este grupo de paises habia recibido inversiones
por valor de 370 millones de ddlares, un 11,8% de lo inverti-
do en Europa, mientras que en 2015 el volumen de inversion
acumulado se habia multiplicado hasta superar los 25.000
millones de inversion, un 28,3% del total (inversion china acu-
mulada correspondiente al periodo 2010-2015).

¢A qué se debe el interés de los inversores chinos por
los paises del sur de Europa?

Para responder a esta pregunta es necesario establecer una
diferenciacion entre cada uno de ellos, ya que el patron y las
caracteristicas del capital chino es distinto en ltalia, Espafa,
Portugal o Grecia. Italia es el pais dénde se produce una in-
version china mas compleja, que abarca una mayor tipologia
de operaciones y de sectores econdmicos. Espana ha sido
la Ultima gran economia europea a la que han llegado las in-
versiones chinas pero ya ha empezado una segunda etapa
de mayor crecimiento de la inversién en un gran numero de
sectores. En el caso de Portugal, que vivié un periodo muy
intenso de inversion china (2011-14) relacionado con un plan
de privatizacion, en 2015 se reconfirma el interés de los in-
versores con la consolidacion de las inversiones realizadas y
con la entrada de nuevos inversores interesados en empresas
del sector publico pero también privado. En el caso griego
las inversiones chinas se encuentran concentradas en una
prometedora operacion, con importantes implicaciones es-
tratégicas: la llevada a cabo por la naviera COSCO Shipping
Group en el Puerto del Pireo. A continuacion pasamos a ana-
lizar el patrén de inversidn en cada uno de estos cuatro paises
asi como las principales operaciones.

28 Ademas, el peso de las inversiones en los cuatro paises analizados es reducido si se pondera por su tamafio econémico: los cuatro paises concentran un 21%
del tamano de la economia europea, pero su peso sobre el total de la inversidn extranjera recibida en el conjunto regional es del 12,8%. De los cuatro paises analiza-
dos, solamente Espafa y Portugal cuentan con un volumen de inversion extranjera recibida equivalente a su tamafo econémico, mientras que por el contrario tanto

Italia como Grecia la inversion se encuentra por debajo del volumen de PIB
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3.1.Italia,undestinoprioritarioparalasempresas chinas

Desde el comienzo del proceso de apertura a la inversién en
el exterior, las empresas chinas mostraron su interés por el
pais transalpino, uno de sus primeros destinos de inversion
en Europa. Las primeras operaciones se produjeron a prin-
cipios de los afos 80 a través de la apertura de pequenas
oficinas de representacion o para realizar actividad comer-
cial, como fueron los casos del Bank of China en Milan o de
Nanjing Motor Corporation en Turin. A partir de entonces la
inversion china en ltalia se fue incrementando, especialmen-
te con la entrada del siglo XXI, volviéndose mas compleja y
abarcando un mayor nimero de sectores econémicos?. Hoy
dia ltalia es el segundo destino de la inversién china en Euro-
pa por inversion acumulada (2010-15) segun la base de datos
ESADE China-Europe, y se estima que las inversiones chinas
en ltalia ascendieron a 15.010 millones de ddlares. A finales
de ese periodo habia 417 empresas italianas participadas por
chinas (313 por firmas radicadas en China Mainland'y 104 en
Hong Kong) que ocupan a 22.800 trabajadores, segun datos
de la Fondazione ltalia- Cina.

Los inversores chinos ven en ltalia no solamente la cuarta
mayor economia de Europa y un mercado de cerca de 60
millones de consumidores, sino principalmente un pais que
puede ofrecer un amplio abanico de sectores de gran interés
para el pais asiatico: desde productos agroindustriales con
amplio reconocimiento internacional, a empresas industriales
altamente especializadas y organizadas en clusters, pasando
por marcas Premium en el sector del lujo y activos estraté-
gicos de bajo riesgo como los relacionados con la energia.
China también ve en ltalia un pais con una elevada cualifica-
cion de la mano de obra muy ligada al sector industrial, y es
el pais del sur de Europa en el cual las empresas chinas han
concentrado la inversiéon en centros de |+D.

Hasta el momento las inversiones chinas en el pais transal-
pino se han producido principalmente en el sector manufac-
turero, incluyendo tanto compras empresariales como pues-
ta en marcha de centros de 1+D aplicados a la industria, asi
como en el sector energético, si bien también se han produ-
cido operaciones destacadas en otros sectores de actividad.

Las inversiones industriales responden a una légica ya obser-
vada en otros paises europeos: la toma de participacion mi-
noritaria 0 mayoritaria en el capital de una empresa altamente
especializada — normalmente en un producto de gran creci-
miento en China - para acceder al know-how y a la tecnologia.
Una operacién destacada a este respecto es la sucedida en
aflo 2008, cuando CIFA (Compagnia ltaliana Forme Acciaio
SpA), especializada en gruas industriales y produccion de
cemento, fue adquirida por parte de la china constructora

e ingenieria Zoomlion Heavy Industry (60%) asi como de los
fondos Hony Capital, Mandarin Capital Partners y Goldman
Sachs (40%). La operacion, en su momento la mayor realiza-
da por una empresa china sobre una compafiia industrial ita-
liana, aspiraba a convertir a ambas firmas en el primer grupo
mundial de construccién de edificios y mejorar la capacidad
productiva de la firma china para incrementar su presencia
tanto en el mercado local como internacional. Mas reciente-
mente, en 2015, se produjo una nueva operacion de compra
por parte de Zoomlion y del fondo Mandarin Capital del 75%
de la firma familiar dedicada a tecnologia medioambiental La-
durner por valor de 73 millones de ddlares. Se trata de una
operacion de claro acceso al conocimiento tecnologico en
el area medioambiental con el objetivo de competir en este
segmento en el mercado interno, en un pais con urgentes
necesidades de soluciones medioambientales.

La gran operacién por parte de una empresa china en lta-
lia —y Europa - hasta el momento también se ha producido
en el sector industrial. Concretamente ha sido la adquisicion
de Pirelli & C. SpA, quinto mayor fabricante de neumaticos
mundial, por parte de China National Chemical Corp (Chem-
China) por un valor de 8.982 millones de ddlares. El interés
de la firma china es proveer de neumaticos a los principales
fabricantes de automoviles en el pais asiatico, en un momento
en el que se esta produciendo un enorme incremento de la
demanda en el sector del automévil de gama alta, asi como
del vehiculo eléctrico. Aunque el centro de decisidon se man-
tendra inicialmente en el pais transalpino, podria darse que
algunas actividades de disefio y desarrollo de nuevos mode-
los se ubiquen en la planta que Pirelli tiene en Yanzhou, China.

Cabe ademas destacar las inversiones realizadas en centros
de 1+D para el desarrollo de productos industriales innovado-
res, como electrodomésticos o automoviles®®. Por ejemplo,
Huawei cuenta con hasta cuatro centros de |+D en Italia que
emplean un total de 100 personas, destacando especialmen-
te el Centro Globale di competenza Microwave di Milano, un
centro avanzado de desarrollo de microondas de nueva ge-
neracion. En el sector del automovil, en el cual ltalia cuenta
con una larga tradicion industrial, en particular en lo referido
al diseno, firmas chinas han establecido distintos centros de
desarrollo de nuevos productos. Por ejemplo, Chagan esta-
blecid en la ciudad de Turin su Centro Europeo de Disefo
en 2006, el primer centro de 1+D fuera de China; el también
fabricante de automoviles Anhui Janghuai, establecié el cen-
tro JAC-Italy Design Center en Turin en 2007 y Keewaymotor,
fabricante de motocicletas, también propietaria de la marca
Benelli, ubicd uno de sus centros de [+D también en lItalia, en
la ciudad de Pesaro.

24 Carlo Pietrobelli, Roberta Rabelloti y Marco Sanfilippo. “Chinese FDI strategy in Italy: the “Marco Polo effect” Int. J. Technological Learning, Innovation and Development, Vol. 4, No. 4, 2011

25 Marco Sanfilippo. “Chinese investment in Italy: Facing risks and engaging opportunities”, Instituto Affari Internazionali (2014)
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Por su parte las inversiones en el sector de la energia res-
ponden a una logica diferente a las realizadas en sectores
industriales. Se trata principalmente de operaciones de com-
pra parcial de activos publicos con un retorno esperado pre-
decible y estable, y con escasa o nula intencion de hacerse
con el control de la gestion. La mayor operacion por volumen
es la realizada por State Grid Corporation of China, la mayor
compafiia eléctrica del mundo sobre el 35% de la compafiia
eléctrica publica CDP Reti por 2.811 millones de ddlares. La
operacion, cerrada en 2014, es la mayor que ha realizado la
compafia china fuera de sus fronteras, y la mayor compra de
activos publicos producida hasta la fecha en Italia. Ese mismo
aflo el Fondo Strategico ltaliano (holding participado en un
80% por la Cassa de Depositi e Prestiti y un 20% por Banca
d’ltalia) acordd con la firma china Shanghai Electric la venta
del 40% de la empresa eléctrica Ansaldo Energia, ademas
de la creacién de dos joint-ventures entre ambas compariias,
para crear un centro conjunto de |+D y fabricar conjuntamen-
te turbinas de gas para el mercado asiatico. Ademas, en
People’s Bank of China (PBC), banco central del pais asiatico,
tomo una participacion del 2,071% y 2,102% en la petrolera y
gasistica ENI (Ente Nazionali Idrocarburi) y la eléctrica ENEL
(Ente Nazionale per I’Energia Elettrica) respectivamente, dos
grupos energéticos de propiedad publica y las dos mayores
companias italianas por valor en bolsa. En ambos casos, la
participacion del banco chino no pasa de ser simbdlica, y se
encuentra considerablemente por detras de otros inversores
privados o institucionales extranjeros.

Si bien la inversion china en ltalia es predominante en el sec-
tor industrial y energético, en los cuales se refleja un patron
inversor claro, las empresas del pais asiatico también han
realizado inversiones en otros sectores, como financiero, in-
fraestructuras, el sector del lujo o el futbol. En el sector finan-
ciero se han producido operaciones que se caracterizan por
su caracter minoritario y que no aspiran al control societario
sino a ser un accionista pasivo. En este sentido People’s Bank
of China ha ido adquiriendo el 2,014% de la aseguradora As-
sicurazioni Generali, el 2,001% de Mediobanca, el 2,005% de
Unicredit, el 2,010 de MPS (Monti dei Paschi di Siena) entre
otras varias participaciones minoritarias tanto en el sector fi-
nanciero como de la energia. Por lo que respecta a las in-
fraestructuras, al igual que esta ocurriendo en otros paises
europeos como Francia o Grecia, distintas empresas chinas
de infraestructuras y logistica estan realizando inversiones en
[talia, con el objetivo Ultimo de mejorar y ampliar la capacidad
comercial de las mismas. Ejemplos de estas operaciones son
las inversiones de COSCO en el Puerto de Napoles, de China
Shipping Company en el Puerto de Génova o de la firma lo-
gistica e e-commerce |ZP en el aeropuerto de Parma. Estos
proyectos podrian situar a dichas infraestructuras en platafor-
mas de entrada de productos chinos en Europa en el marco
de la iniciativa OBOR.

Al margen de estas operaciones de adquisicion empresarial,
resulta destacable la compra por parte del grupo privado Fo-
sun de la antigua sede del grupo Unicredit en Milan, ubicado
en el Palazzo Broggi, en una de las grandes operaciones in-
mobiliarias llevadas a cabo el pasado afo en Europa, valora-
da en 381 millones de ddlares.

| Las 10 mayores inversiones de empresas chinas en ltalia (2010-2016)

ANO EMPRESA ADQUIRIDA EMPRESA COMPRADORA VALOR M $ SECTOR
1 2015 Pirelli & C SpA China National Chemical Corp - ChemChina 8.982 Manufacturas
2 2014 CDP RETI State Grid Corp of China 2.811 Energia
3 2015 UniCredit People's Bank of China 804 Financiero
4 2016 AC Milan Alibaba 765 Deporte
5 2015 Assicurazioni Generali People's Bank of China 570 Financiero
6 2014 Ansaldo Energia Shanghai Electric 560 Energia
7 2012 Ferretti Shandong Heavy Industry 460 Manufacturas
8 2014 Palazzo Broggi Fosun International Ltd 381 Inmobiliario
9 2016 Inter Suning 295 Deporte
10 2008 Compagnia ltaliana Forme Acciaio ~ Zoomlion 264 Manufacturas

Fuente: base de datos ESADE China-Europe
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En el sector del lujo, la empresa china de distribucién minoris-
ta Trinity se hizo con la firma Cerrutti en 2011 y Weichai Group
con el fabricante de yates Ferretti en 2012. Estas operaciones
se enmarcan en una légica de acceso a marcas exclusivas
posicionadas en el segmento de alto poder adquisitivo para
cubrir la creciente demanda de dichos productos por parte
del consumidor chino.

Por otro lado, en el presente ano, tal y como ya habia ocurrido
en otras grandes ligas de futbol europeas, la empresa china
Suning, especializada en productos de electronica, adquirié
el 70% del Inter de Milan por 270 millones de euros®® (295
millones de délares). Suning también es duefia del mayor club
de su provincia, el Jangsu Suning china, y ya habia firmado
contratos de patrocinio con el FC Barcelona y al Liverpool
en el pasado. Ademas, también resulta destacable la compra
del histérico AC Milan por parte del gigante del e-commerce
Alibaba, que se habria cerrado a finales del primer semestre
de 2016 por de 700 millones de euros (765 millones de doéla-
res) a cambio del 70% de participacion. Jack Ma, presidente
de Alibaba y el segundo hombre mas rico de China, ya tiene
presencia en el mundo del futbol, como propietario de Guan-
gzhou Evergrande Taobao, uno de los clubes mas importan-
tes de la Superliga China.

Para concluir, cabe destacar que en los Ultimos afos la pro-
piedad de importantes empresas italianas asociadas con el
Made in ltaly se han ido globalizando. Al margen de las em-
presas mencionadas que han pasado a ser propiedad o es-
tar participadas por firmas chinas, existen muchas otras con
larga tradicion industrial que en los Ultimos afios han dado
entrada al capital extranjero. Por ejemplo un 25% de la com-
pafia Alitalia fue vendida al grupo franco-holandés Air Fran-
ce-KLM en 2009 y la empresa de disefio Pininfarina, emble-
ma del disefio en el sector de la automocion, fue vendida en
2015 al grupo indio Mahindra.

En todo caso, esta situacion no se ha traducido en un incre-
mento de la postura proteccionistas por parte del Gobierno
italiano. Mas bien al contrario, el Ejecutivo italiano se ha mos-
trado partidario de la globalizacién y de la competencia, e
incluso a través del Fondo Strategico Italiano se ha promovido
una mayor apertura de empresas publicas al exterior. En este
contexto de predisposicion a la venta de empresas por parte
del sector privado, y apertura al capital exterior por parte del
sector publico, las empresas chinas continuaran encontran-
do en ltalia un pais altamente atractivo para sus inversiones.
De acuerdo con la Fondazione ltalia-Cina, los sectores en
los cuales existen oportunidades para una mayor inversion
china en los préximos afios son ahorro energético y protec-
cion medioambiental, tecnologia informatica, biotecnologia,
produccion de maquinaria avanzada, energias alternativas,
nuevos materiales y vehiculos ecoldgicos. El objetivo del Go-
bierno italiano es que estos sectores representen el 15% del
PIB en 2020 respecto al 5% en 2010.

3.2. Espania, el ultimo gran desembarco de las firmas
chinas en Europa

Lainversion china en Espafna es un fendbmeno reciente, que ha
llegado més tarde que a otras grandes economias europeas
como Reino Unido, Francia, Alemania o ltalia, pero que se ha
incrementado fuertemente durante los Ultimos afios. A finales
de 2015, la inversion acumulada desde el 2010 se situaba en
poco mas de 2.000 millones de ddlares. Hay que destacar
que solo en 2015, la inversion china en Espafa fue superior
a la inversion recibida en los 5 afos anteriores (2010-2014).
La inversion acumulada pasé de 920 millones de délares a
finales de 2014 a 2.050 millones de ddlares a finales de 2015,
permitiendo a Espafa, en un solo afno, escalar dos posicio-
nes entre los principales paises de la Unidn Europea recepto-
res de inversion®. Aun asi Espafa sigue estando lejos de los
15.010 millones de ddlares recibidos por ltalia o los 7.230 mi-
llones de ddlares recibidos por Portugal durante el mismo pe-
riodo (2010-2015). Aunque Espafia sigue a cierta distancia de
los paises europeos de referencia y a pesar de la experiencia
negativa del grupo Wanda, los datos hacen prever la entrada
del pais en una segunda etapa de inversion china, que podria
propiciar la realizacién de operaciones de inversion de mayor
valor respecto a las recibidas hasta el momento.

De ser practicamente inexistentes hace algunos afios, nume-
rosas empresas chinas han desembarcado en Espafia y ac-
tualmente, segun datos del Observatorio ESADE China-Euro-
pe®, hay un total de 96 empresas chinas operando en el pais
(ver tabla 3) frente a las 74 identificadas por el mismo obser-
vatorio hace un afio. Muchas de las principales empresas chi-
nas, tanto publicas como privadas, han renovado su apuesta
por Espafa en los Ultimos afios, entre ellas las tecnolégicas
Huawei, ZTE y Lenovo; la multinacional de electrodomésticos
Haier, las grandes de la logistica como Cosco, China Ship-
ping y Kerry Logistic; los bancos CCB?° y ICBC®; ademas de
multinacionales como Air China y Keewaymotor, entre otras.

El 2016, a pesar de la incertidumbre politica que esta macan-
do el escenario actual, tanto a nivel nacional como de algu-
nas comunidades autonémicas, el 2016 también se presenta
como un ano de crecimiento para las empresas establecidas
asi como de nuevas entradas. Entre estas Ultimas indicamos
a modo de ejemplo la empresa manufacturera del sector ae-
ronautico China Aviation Industry Corporation (AVIC) o la em-
presas de alimentacion Shanghai Kaichuang, que llegaron al
mercado espafol a través de la compra de empresas locales.

Espana presenta tres rasgos diferenciales por lo que a inver-
sién china se refiere, algunos compartidos con otros paises
europeos y otros distintivos. En primer lugar, los inversores
extranjeros supieron aprovechar las oportunidades genera-
das por la crisis econdmica. Aun asi, no se produjeron ven-
tas destacadas de activos publico en ninguno de los secto-
res considerados estratégicos. De hecho, no obstante hubo

26 http://deportes.elpais.com/deportes/2016/06/06/actualidad/1465200422_637633.html

27
28
29
30

China Construction Bank
Industrial and Commercial Bank of China

Espafia paso de la posicion 112 a la 92 en inversién acumulada. Ver Informe ESADE Inversion China en Europa (2015)
El Observatorio que monitoriza la presencia de las empresas chinas en Espana incluye también empresas de HK
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acercamientos y manifestaciones de interés como es el caso
de la china State Grid a la distribuidora Red Eléctrica de Es-
pafa (REE)®!, o del conglomerado Fosun por la aseguradora
publico-privada CESCE®, ninguno de estos acuerdos ha lle-
gado finalmente a concretarse. La primera operacion en el
sector energético se produjo en 2015 cuando se cerr6 una
importante operaciéon valorada en 1.250 millones de euros®
(1.365 millones de dodlares): la compra de la Madrilefia Red de
Gas®* de parte de los fondos de pensiones holandés PGGM,;
el grupo chino Gingko Tree Investment, brazo inversor chino
de SAFE y el francés EDF Invest®. Se calcula que el fondo chi-
no SAFE haya participado en la compra por un valor de 730
millones de délares, la mayor operacion de inversion china
en Espafna hasta la fecha. Mas tarde, en abril 2016, también
el fondo de pensiones britanico Lancashire County Pension
Fund (LCPF) compré una participacion indirecta del 12,5% de
la distribuidora Madrilenia Red de Gas (MRG) sumandose a
los anteriores propietarios y asi contribuir a la expansion del
negocio®.

Otro sector estratégico es él de infraestructuras en el cual
actualmente solo se ha registrado una gran operacion, la in-
version del Grupo Hutchison Whanpoa® de Hong Kong en la
terminal del Puerto de Barcelona, que empezd en 2008 y que
suma un total de 580 millones de euros (633,5 millones de do6-
lares)®®. En 2015 el Puerto de Barcelona amplié la concesion
a Hutchison para otros 15 afos lo que confirma la apuesta de
este gran grupo de Hong Kong por Espafna y pone el pais en
el mapa de potenciales socios de la iniciativa OBOR. A esta
gran operacion se suman otras mas pequefias pero de enor-
me valor estratégico para fomentar las relaciones bilaterales
tanto comerciales como de inversion entre China y Espafa,
como la abertura del laboratorio de certificacion del China
Certification Inspection Group (CCIG) en el mismo Puerto de
Barcelona.

En segundo lugar, la posiciéon de liderazgo que ejercen nu-
merosas empresas espafnolas en América Latina, asi como
su presencia en el resto de Europa, ha actuado como recla-
mo para la inversion y alianzas estratégicas entre empresas
chinas y espafiolas. Por ejemplo, la espafiola Telefénica, que
rivaliza con la compafia América Maévil del mexicano Carlos
Slim por el liderazgo del mercado de telecomunicaciones lati-
noamericano, mantiene con China Unicom una participacion
empresarial cruzada, de la que se derivan numerosos pro-
yectos comunes como la recientemente creada joint-ventu-
re Smart Steps Digital Technology Company Limited®® (55%

3
3
33
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Ver: http://www.elmundo.es/elImundo/2012/07/01/economia/1341170651.html
Ver: http://www.elconfidencial.com/empresas/2015-04-08/la-irrupcion-del-fondo-chino-fosun-pone-en-jaque-la-privatizacion-de-cesce_755102/
La compaiiia tiene 755 millones de euros (824,7 millones de ddlares) de deuda que ha sido asumida por los compradores

China Unicom y 45% Telefonica) para ofrecer servicios de big
data en el pais asiatico. Otros gigantes tecnolégicos chinos
como Huawei o ZTE también trabajan con la empresa espa-
fola en diversos proyectos conjuntos en América Latina. En
el caso de Huawei la colaboracion se centraria en servicios de
Hogar Digital para Latinoamérica® y en el caso de ZTE uno
de los ultimos proyectos de colaboracion se centra en Peru
en la puesta en marcha de un sistema de voz IP*. Fuera del
sector de telecomunicaciones, encontramos operaciones en
el sector del petréleo. En 2010 el gigante petrolero chino Chi-
na Petroleum & Chemical Corporation (Sinopec) adquiri6 el
40% de la compania espafola Repsol en Brasil subscribien-
do en su totalidad una ampliacién de capital de 7.100 millones
de dolares. La entrada de capital chino tiene como objeti-
Vo la exploracion conjunta de los yacimientos petroliferos de
los bloques de Guara y Carioca. Sinopec siguié comprando
acciones de otras empresas europeas como la portuguesa
GALP facilitados por la firma de acuerdos de colaboracién
entre Brasil y China*.

En tercer lugar, las empresas chinas han mostrado un elevado
interés por el sector agroindustrial espanol, en el que se han
producido importantes operaciones, superiores en numero a
lo ocurrido en el resto de paises europeos. El grupo Fosun
adquirio el 20% de la empresa de bebidas y alimentacion
Osborne, en 2014, aunque actualmente dicha participacion
se encuentra en proceso de venta*®. En 2015 el grupo Bright
Food, especializada en distribucion de alimentos, que ya ha-
bia adquirido una firma de alimentacién en Reino Unido, se
hizo con la empresa catalana Miquel Alimentacié por 110 mi-
llones de euros (120 millones de ddlares), la quinta operacion
mas importante realizada en Espafia. Con esta operacion Bri-
gth Food aspira a convertirse en la plataforma de entrada a
China para las marcas de alimentacion espanolas, algo que
ya podria comenzar con el contrato de distribucion en China
para la empresa de bebidas espumosas Codorniu, y al mismo
tiempo crear una plataforma de distribucién mundial utilizan-
do la red de distribucion existente de Miquel Alimentacio*“.
Otra operacion en el sector del agroindustrial fue la de que
Changyu Pioneer Wine, principal productor de vino en China,
que en 2015 adquirio el 75% de la bodega navarra Marqués
de Atrio por 35 millones de euros (38 millones de ddlares).

En 2016 seguimos teniendo operaciones de compra en el
sector agroindustrial. La empresa Shanghai Kaichuang cerré
la compra de la conservera gallega Grupo Albo por 61 millo-

34 http://economia.elpais.com/economia/2015/04/22/actualidad/1429685724_267114.html
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http://www.europapress.es/economia/noticia-morgan-stanley-vende-madrilena-red-gas-edf-gingko-tree-pggm-20150422181928.html
http://www.cuatrecasas.com/es/actualidad/notas_prensa/cuatrecasas_asesora_a_lancashire_fund_en_la_adquisicion_del_125_de_madrilena_red_de_gas.html
El valor de esta operacién de inversion no estéa incluida en los 2.050 millones de ddlares de inversion acumulada 2010-15 en Espafia debido a que la base de

datos no incluye las inversiones de empresas de HK por ninguno de los paises objeto de este estudio.
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http://www.lavanguardia.com/20150924/54435447546/el-puerto-de-barcelona-amplia-la-concesion-de-hutchinson-15-anos-eduardo-magallon.html
https://www.telefonica.com/documents/23283/4482359/NdP_TEF_CU_Smart_Steps.pdf/343f3978-742a-4281-af2e-a1bf24a12899?version=1.0
https://www.telefonica.com/es/web/sala-de-prensa/-/telefonica-y-huawei-impulsaran-juntas-los-servicios-de-hogar-digital-en-latinoamerica
http://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/7651645/06/16/ZTE-y-Telefonica-construyen-la-primera-red-comercial-VoLTE-FMC-IMS-en-Peru-y-para-Telefonica-Latinoamerica.html
https://actualidad.rt.com/actualidad/192245-china-inversiones-proyectos-america-latina

Ver: http://economia.elpais.com/economia/2016/07/11/actualidad/1468242358_411828.html
http://cincodias.com/cincodias/2015/09/30/empresas/1443611253_471821.html
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. Empresas chinas con presencia en Espana 2016

EMPRESA SECTOR

3E Henming S.L.

Energias Renovables

Agencia de Noticias Xinhua

Comunicacién

Air China Limited Sucursal en Espaina

Trasporte Aéreo

Air Sea Worldwide Spain S.L

Trasporte y Logistica

ANSTEEL Spain S.L.

Acero y Materiales

ANTAI Trading S.L.

Turismo - Hoteles

Aranda Coated Solutions

Metales y Metalurgia

Aviation Industry Corp of China AVIC (Aritex Cading S.A. 95%) Manufacturas
BAOSTEEL Espafia S.L. Acero y Materiales
Bluestar Siliconas Espaiia S.A. Quimico
Bright Food (Group) CO., (Miquel Alimentacié 100%) Alimentacion

Burwill Holdings Ltd.

Comercio y Acero

BYD Espana

Vehiculos Eléctricos

Candy Novelty Works (Au‘'some CANDIES EUROPE S.L. (HK) )

Alimentacion

Cathay Pacific Airways (HK)

Transporte Aéreo

CCS China Classification Society

Servicios a empresas

Changyu Pioneer (Marqués del Atrio 75%) Alimentacion
China Certification Inspection Group Co Ltd Sucursal en Espaia Servicios a empresas
China Construction Bank (Europe) S.A. Spanish Branch Financiero
China National Fisheries Company Alimentacion

China Shipping Spain Agency S.L.

Trasporte y Logistica

China Unicom (Smart Steps Digital Technology Co., Ltd. 55%)

Telecomunicaciones

CHINT Energy S.L.U.

Materiales Eléctricos

Chongqing Kangde Industrial (Group) Co., Ltd.(Hotel Barcelé Santiago - Canarias)

Turismo - Hoteles

Citic HIC Gandara Censa S.A.U.

Materiales y Metalurgia

CITS China International Travel Service Ltd.

Turismo

CNCC China National Chemical Corporation

Quimico

COSCO Iberia S.A.

Trasporte y Logistica

CRONOS Telecom (HK)

Telecomunicaciones

CROWN Relocations (HK)

Trasporte y Logistica

CZICC China Zhenjiang International Economic

Construccion

DALIAN WANDA Group (Club Atlético de Madrid 20%)

Inmobiliario y Deportes

Daxiong Spain S.L.U.

Productos Metalicos

DHZ Creative Production

Industria cultural y ocio

Down Galaxy International Ltd (llion Studios SA)

Industria cultural y ocio

ELAI Cultural SL.

Turismo y Cultura

Elkem Iberia SL (Grupo ChemChina)

Energia Renovable

ESPRIT Holding LTD Moda
Fidelidade Seguros
Fosun Group (Osborne 20%) Alimentacion

GIGABYTE Technology Espaiia SL

Telecomunicaciones

Goldbridge Bruder S.A.

Accesorios Automocion

GRAN VIEW Contaniner Trading

Trasporte y Logistica

GREE Spain Corporation S.L.

Equipo aire acondicionado

Haier Europe Trading S.R.L. Sucursal en Espaiia

Electrodomésticos

Hebei Iron and Steel Group (DUFERCO ESPANA SL.)

Metalurgicos

HISENSE Electronic Iberia S.L

Electrodomésticos

HISOFT

Telecomunicaciones

HNA Group (29,5% de NH Hotel)

Turismo - Hoteles
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EMPRESA SECTOR

Huawei Technologies Espaia, S.L.

Telecomunicaciones

Huayi Compressor Barcelona S.L.

Componentes para equipo

Hutchison Whampoa Group (HK)

Trasporte y Logistica

Industrial and Commercial Bank of China (Europa) S.A. Sucursal en Espaia

Servicios financieros

Jiangsu GPRO Group Co., Ltd. (Hotel Valparaiso Palace & Spa)

Turismo - Hoteles

Jiangsu Sunrain Solar Energy Co., Ltd.

Energias Renovables

Jinko Solar

Energias Renovables

Keewaymotor Espaiia, S.L.

Alimentacion

Kerry Logistics

Trasporte y Logistica

Kiing & Wood Mallesons SJ Berwin (HK)

Servicios legales

LEE'S Food Iberica SL

Alimentacion

Lenovo lberia

Telecomunicaciones

Link International Sports (Granada CF)

Industrial del deporte

LOUVRE HOTELS ESPANA SL (Grupo Jin Jiang)

Turismo - Hoteles

Madrilefia Red de Gas (Gingko Tree Investment SAFE)

Energia

Mandarin Oriental Hotel Group (HK)

Turismo - Hoteles

Maxchief Investments Ltd.

Mobiliario industrial

Melcol Property

Turismo y Ocio

Midea Europa

Electrodomésticos

MINDRAY Medical Espaia SL

Dispositivos Médicos

Minmetals Espana S.L.U.

Materiales Metalicos

MOTIC Spain S.L.U.

Dispositivos Médicos

OP-POWER

Energias Renovables

Nanfang Pump Industry

Materiales y Equipos

Rastar Group (El Espanyol 85% )

Juguetes y Ocio

Sanhua International Europe S.L.

Componentes Electrénicos

SANY European Machinery S.L.

Machinaria Construccion

Shanghai Greenland Shenhua F.C. (Licencia de Club de Futbol Cracks)

Industria del deporte

Shanghai Kaichuang Ltd) (Hijos de Carlos Albo SL)

Alimentacion

Shandong Heavy Industry Group (Ferretti)

Equipamiento trasporte maritimo

Shuanghui Group (CAMPOFRIO)

Alimentacion

SINOCHEM Espafna

Petroquimico

SINOVEL WIND Spain S.L.

Energias Renovables

SIU FASHION S.L. (Neo Concept Group)

Moda

SOLARFUN POWER Holdings Ltd

Energias Renovables

SUNFOR LIGHT S.L.

Material iluminacion

TP-LINK Technologies Co., Ltd.

Tecnologia

TRINA SOLAR

Energias Renovables

VERDINIA Garden SL (JV hispano-china)

Arquitectura e Ingenieria

Vita Green Europa S.A.

Productos Farmacéuticos

Wuhan Double Co Ltd (Media Base Sports SL 46% - (Desports )

Industria cultural y deporte

Wuxi Suntech Power Co., Ltd.

Energias Renovables

YINGKE ADARVE Law Firm

Servicios legales

YINGLI Green Energy Spain S.L.U.

Energias Renovables

Yiwubuy.com

e-commerce

Zhejiang Chimin Pharmaceutical Co Ltd (Linear Chemicals SL)

Industria Farmacéutica

ZOPO Shenzhen ZOPO Communications-equipment Limited

Telecomunicaciones

ZPMC Shanghai Zhenhua Heavy Industry Co., Ltd.

Maquinarias y equipos

ZTE Corporation Sucursal en Espaia

Telecomunicaciones

Fuente: Observatorio ESADE China-Europe (junio 2016)
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nes de euros (67 millones de doélares). Esta ultima operacion
responde a una légica de entrada de la firma china en terce-
ros mercados en los que la espafola cuenta con una impor-
tante presencia comercial como son Europa, América Latina
y Africa. Por Gltimo también cabe destacar que recientemen-
te el portal Alibaba se reunién con la Federacion Espafola de
Alimentacién y Bebidas (FIAB) para incorporar a sus cartera
productos alimenticios espafioles?.

En los ultimos anos las empresas chinas han venido intere-
sandose y abriéndose a nuevos sectores que se suman al
agroindustrial, en los cuédles se han producido operaciones
de interés. En 2013, en pleno “boom” del turismo chino en el
exterior, el grupo NHA compro una participacion de la cadena
hotelera espafola NH y fue sumando participaciones hasta
llegar al 29,5% del capital. La operacién permitia al grupo chi-
no no solamente acceder al segundo pais en recepcion de
turistas en todo el mundo, sino también a la red de hoteles y
al expertise de gestion de un grupo exitoso y altamente inter-
nacionalizado como NH. A la firma espafiola, ademas del ca-
pital, la entrada del socio chino le reporta la entrada al sector
turistico en el complejo pais asiatico, a través de una empresa
mixta constituida en 2014 HNA-NH Hotel Management Joint
Venture Company. A pesar de las recientes tensiones produ-
cidas en la gestion, el consejero delegado de NH Hotel Group
ha resaltado las perspectivas positivas del Grupo de cara a
20164, adelantando una prevision de EBITDA de 190 millones
de euros (207,5 millones de dolares).

Recientemente en 2016 la compafiia China Aviation Industry
Corporation (AVIC) adquirio el 95% del capital de la firma Ari-
tex Canding a la empresa catalana Comsa Corporaciéon por
56 millones de ddlares. Aritex Canding, empresa ubicada en
Cataluna, esté especializada en el suministro de sistemas de
ensamblaje automaticos para los sectores aeronauticos y de
automocién. Cuenta entre sus clientes con Airbus, Mercedes
o Volkswagen vy tiene planta de produccion también en Lati-
noameérica. Se trata de la primera adquisiciéon empresarial en
el sector industrial especializado en tecnologia que se produ-
ce en Espana, una tipologia de operacion que se habia pro-
ducido hasta ahora en otros paises del norte de Europa, prin-
cipalmente en Alemania. También en el ambito tecnoldgico,
recientemente el fondo chino JTSI, que cotiza en la bolsa de
Shenzhen, ha anunciado la compra de la ingenieria espafiola
Eptisa mediante la suscripcion de una ampliacion de capital
por 17,5 millones de délares al fondo Magnum Capital Indus-
trial Partners. Otra operacion destacada, en este caso en el
sector industrial, fue la adquisicion, en 2010, de las empresas
de caldereria especializada en molinos para mineria Gandara
Censa por parte del conglomerado CITIC por 61 millones de
ddlares. La firma china invirti6 22 millones de ddlares des-
pués de la compra en una nueva nave y maquinaria para am-
pliar la capacidad productiva de la firma espafiola y lograr su
consolidacién en mercados internacionales.

. | Las 10 mayores inversiones de empresas chinas en Espafa (2010-2016)

ANO EMPRESA ADQUIRIDA EMPRESA COMPRADORA VALORM $ SECTOR
1 2015 Madrileha Red Gas Gingko Tree Invest. (SAFE) 730 Energia
2 2014 Edificio Espafa Dalian Wanda Group 369 Inmobiliario
3 2013 NH Hoteles NHA 306 Turismo
4 2016 RCD Espanyol Rastar 137 Deporte
5 2015 Miquel Alimentacié Bright Food 120 Agroindustrial
6 2016 Hijos de Albo Shanghai Kaichuang 69 Agroindustrial
7 2015 Melco Property MelcolLot 65 Inmobiliario
8 2010 Gandara Censa CITIC Group 63 Industrial
9 2014 Club Atlético Madrid Dalian Wanda Group 61 Deporte
10 2016 Aritex Cading AVIC 56 Industrial

Fuente: base de datos ESADE China-Europe

45 Ver: http:/cincodias.com/cincodias/2016/07/04/empresas/1467640429_039246.html|

46 http://economia.elpais.com/economia/2016/06/21/actualidad/1466524228_331038.html
47 Ver: http://ccaa.elpais.com/ccaa/2016/07/20/madrid/1469002712_874509.html

48 http://www.expansion.com/catalunya/2015/11/02/56375e8cca4741fd528b45e1.html
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Por lo referente al sector inmobiliario, la Unica operacion des-
tacada producida hasta la fecha ha sido la compra del Edificio
Espafa, un activo que llevaba varios afios desocupado en el
centro de Madrid, y que el grupo Dalian Wanda adquirié en
2014 para reformar y convertir en hotel y apartamentos de
negocios por 368 millones de euros (403 millones de ddla-
res). La operacién se ha enfrentado a algunos problemas
derivados de los permisos de rehabilitacion de las obras,
y el inmueble ha sido finalmente adquirido por un inversor
privado espafol en verano de 2016 por un importe superior
al inicialmente pagado por el inversor chino, generandole
plusvalias en consecuencia®’. Dalian Wanda sigue con una
participacion del 20% en el capital social del Club Atlético
de Madrid, participacion que adquirié por un valor de 49,3
millones de ddlares.

También en el sector del deporte, que en los ultimos anos
esta recibiendo destacadas inversiones en varios paises eu-
ropeos, la firma china de juguetes electrénicos y videojuegos
Rastar se hizo en 2015 con la propiedad del 40% del Real
Club Deportivo Espanyol de Barcelona por 65 millones de
euros*® (71 millones de dolares). En 2016 el grupo Rastar au-
mentd su participacion hasta llegar al 85% por un valor total
de 137 millones de ddlares y se prevé que antes de final de
aflo podria llegar a incrementarse.

En definitiva, Espafia ha sido la Ultima de las grandes eco-
nomias europeas a las cuales ha llegado la inversion china,
pero una vez establecidas en el pais, las empresas chinas
estan mostrando un gran interés por explorar nuevas opor-
tunidades. Por el momento, aunque operen en Espana un
numero de empresas chinas que se acercan al centenar,
no se han producido ninguna inversién de envergadura,
como ha ocurrido en Alemania, Francia, ltalia, Portugal o
Irlanda. En definitiva, Espafia es de los paises europeos
que presenta mayor margen de crecimiento debido a su
potencial y a las oportunidades de negocio que ofrece el
pals en diferentes sectores, como el turistico, el inmobilia-
rio, logistica, agroalimentario o el industrial. Por todo ello,
cabe esperar que, en los proximos afios, continle acele-
randose el desembarco chino en el pais ibérico.
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Recuadro 3.
Barcelona, el centro logistico en

el Mediterraneo para los inversores chinos

que buscan hacer negocios en Europa

China es la segunda economia mas grande del mundo, con
potencial para superar a los Estados Unidos de América. Du-
rante dos décadas, la economia china ha experimentado ta-
sas de crecimiento anual de dos digitos. Aunque el ultimo afo
(2015), su economia ha moderado el ritmo y “sélo” ha crecido
un 7%, China continda siendo la fabrica del mundo y un motor
industrial que empuja la economia global y cada vez mas esta
avanzando en sectores punteros y tecnoldgicos.

Ademaés, en los Ultimos afos, con una economia interna cada
vez mas madura, China esta promocionando la internacionali-
zacion de sus empresas y la inversiéon en los mercados exterio-
res. De acuerdo con un informe reciente de Baker & McKenzie,
los inversores chinos invirtieron el récord de 40 mil millones de
ddlares en Europa y América del Norte en 2015. De estas in-
versiones, mas del 70% se destinaron a 4 sectores, turismo, au-
tomocion, servicios financieros y tecnologia de la informacion.

Barcelona atrae proyectos de inversion

En los ultimos 2 afos, ha habido una tendencia general de au-
mento de la inversion china con fusiones o adquisiciones de
empresas espanoles. Algunos ejemplos recientes son la adqui-
sicion en 2015 de Miquel Alimentacié por parte de Shanghai
Bright Food Group y la compra de Aritex (aeronautica y automo-
cién) por parte de AVIC, Aviation Industry Corporation of China,
al comienzo de 2016.

Otro proyecto destacable es el establecimiento de una base eu-
ropea del laboratorio industrial, China Certification and Inspec-
tion Group, CCIC, empresa de inspeccion y certificacion euro-
pea para los productos industriales que quieren ser exportados
desde nuestro continente a la China. Este proyecto Greenfield
FDI se instalé a principios de 2015 en Barcelona y es clave para
que empresas locales y europeas puedan introducir sus pro-
ductos en el mercado chino con la certificacion “CC” adquirida
desde el “laboratorio” en Barcelona. Actualmente este centro
certifica piezas del sector de automocion pero muy pronto se
ampliara a la industria de articulos de cuero, y mas adelante al
sector agroalimentario.

Ademas, Barcelona también esta trabajando en otros proyec-
tos de inversion en los sectores como el Shared services y el
eCommerce donde Barcelona se beneficia de un rico ecosiste-
ma de empresas tecnoldgicas y de la capacidad de atraccion
de talento internacional con idiomas y experiencia. Barcelona
atrae a talento internacional que quiere disfrutar de la calidad
de vida, la oferta cultural y las ofertas profesionales disponibles
en la ciudad. Este talento, por su parte, aporta a la ciudad diver-
sidad cultural y lingUistica y experiencia internacional. En con-
junto, estos extranjeros y los ciudadanos locales forman una
oferta de talento muy atractivo para las empresas extranjeras y
contribuye positivamente al enriquecimiento de un eco-sistema
empresarial ya de por si vibrante.

Barcelona hub logistico

Barcelona es sin duda un importante centro de logistica en el
Mediterraneo vy el sur de Europa. El Puerto de Barcelona ofrece
servicios tales como el manejo, almacenamiento y manipula-
cion de mercancias antes del envio al destino final.

Otras ventajas son el envio de corta distancia en el Mediterra-
neo y el mercado del norte de Africa, y lo mas importante, el
acceso a los sectores industriales locales, como la automocion,

Autor: Ayuntamiento de Barcelona.
Area de innovacidn, empresa y cultura.
Direccion de Promocién de la ciudad

el sector quimico, textil, o agroalimentario en el area metropoli-
tana de Barcelona, asi como el resto del mercado euromedite-
rraneo. De ahi que, el Ayuntamiento se ha sumado a la iniciativa
“Barceloc” impulsada por la Generalitat de Catalunyay el Puer-
to de Barcelona y que tiene como objetivo promover Barcelona
como hub logistico del Mediterraneo y puerta del sud de Euro-
pa para las empresas e inversiones chinas.

China, un mercado importante para Barcelona

China es un mercado prioritario para Barcelona. Hace ya 11
anos, el Ayuntamiento de Barcelona, a través del departamen-
to de Promociéon de la Ciudad, fue la primera administracién
publica en crear un “China Desk” con una persona que habla el
mandarino y conoce las costumbres y la cultura chinas, lo cual
es fundamental para facilitar la comunicacién con los empresa-
rios chinos que quieran hacer negocios o invertir en la ciudad.
Un obijetivo clave del China Desk es la recepciéon de posibles
proyectos de inversion para tener un aterrizaje suave en la
ciudad, asi como proporcionar servicios adecuados de segui-
miento a estas companias chinas establecidas en Barcelona.

Ademas de asistir a los posibles inversores chinos que visitan
Barcelona, también es importante estar presente en el merca-
do chino. Por ello el Ayuntamiento de Barcelona también orga-
niza en China actividades de promocién de Barcelona como
centro de negocios del sur de Europa 'y Mediterraneo.

El sector de las Tecnologias de la Informacion y de la Comu-
nicacion tiene dos destinos claves: Shenzhen y Shanghai. He-
mos participado en las ultimas 8 ediciones de la feria tecnolo-
gica mas importante de China, la Hi-Tech Fair de Shenzhen.
Esto nos ha permitido construir una relaciéon muy estrecha con
el “Silicon Valley” de China, tanto con sus empresas, como con
sus instituciones y administraciones. La otra cita tecnolégica
es el Mobile World Congress Shanghai, la feria “hermana” de
la que se realiza en Barcelona, donde hemos acudido este ano
por segunda vez, con el desembarco del evento para empren-
dedores e inversores 4YFN (Four Years From Now) y acompa-
nados de 16 empresas.

El sector del diseno ha sido de vital importancia y cuenta con
gran tradicion en nuestra ciudad. Por este motivo, Barcelona
fue ciudad invitada a la Beijing Design Week de 2014 y también
a la Hong Kong Business of Design Week del afo pasado. En
ambas ocasiones tuvimos éxitos de participacion de empresas
que utilizaron estas actividades como plataforma de entrada al
mercado chino.

Destacar también el sector Smart Cities. Barcelona es una refe-
rencia mundial y organiza cada noviembre una feria y congreso
internacional Smart City World Congress and Expo que relne
en nuestra ciudad numerosas empresas, administraciones e
instituciones. En la proxima edicion, que se celebrara del 19
al 21 de noviembre 2016, tendremos el placer de contar con
China como pais invitado.

Conectividad aérea

Desde 2014, Barcelona cuenta con una conexion de vuelo con
Pekin a través de Air China 3 veces por semana. Actualmente
se esta trabajando para conseguir un vuelo directo con Shan-
ghai, posiblemente para 2017. El Ayuntamiento esta muy impli-
cado en este tema a través del Comité de Desarrollo de Rutas
Aéreas (CDRA).
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3.3. Portugal, la inversion china
se consolida y sigue creciendo

La presencia de empresas chinas en Portugal, como en el
caso de Espafa, es un fendmeno reciente, pero que se ha
producido con gran intensidad a partir del 2011. Terminado
el periodo de privatizacion (2011-14), plan relacionado con la
troika (FMI, el BCE y la Comision Europea), el pais luso ha en-
trado en una etapa de consolidacion de la inversion extranjera
recibida y las empresas inversoras, incluidas las provenientes
de China, han mantenido su interés en la economia portu-
guesa.

De acuerdo con los datos de ESADE China-Europe, la inver-
sién china en Portugal asciende a 7.230 millones de ddélares
en el periodo 2010-2015, un 8% del total europeo, siendo el
sexto mayor destino de la inversién china en la Unién Europea
solamente por detras de Reino Unido, Italia, Francia, Irlanday
Alemania. Hay que remarcar que las cifras de inversion recibi-
da por parte del pais luso resultan muy elevadas en compara-
cidn con su peso econdmico en el contexto europeo.

Como puede apreciarse en el grafico 12, Portugal es el primer
pais de Europa en ratio de inversiéon china sobre PIB, lo cual
resulta altamente indicativo de la gran apuesta china por un
pais con tan solo 10 millones de habitantes, inferior a la po-
blacion de Pekin. Asi mismo, resulta significativo que Portu-
gal se situe por delante incluso de paises como Luxemburgo,
pais con poco mas de 500.000 habitantes, y sede fiscal y
operativa de numerosas empresas chinas.

3,5

3,2 3,2

Fuente: base de datos ESADE China-Europe Y

¢Por qué los inversores chinos han convertido al pais
luso en uno de sus destinos preferentes para posicio-
narse en la Union Europea?

No se puede desligar el crecimiento intensivo de la inversion
china en Portugal del contexto de crisis econdmica experi-
mentada a partir del ano 2008 por la Eurozona y sobre todo
por los paises del sur de Europa. En el caso de Portugal, el
Gobierno se acogié a un programa de tres afios firmado con
la troika (FMI, el BCE y la Comision Europea) para el perio-
do 2011-2014 por valor de 78.000 millones de euros (101.400
millones de ddlares)®. El programa incluia un ambicioso pa-
quete de privatizaciéon de activos publicos, en el que se in-
cluian los sectores de transporte (Aeroportos de Portugal,
TAP), energia (GALP, EDP y REN), comunicaciones (Correios
de Portugal) y seguros (Caixa Seguros). La entrada de capi-
tal chino en varias empresas publicas portuguesas han sido
operaciones que comportan importantes ventajas por ambas
partes. Para Portugal supuso el cumplimiento de los compro-
misos adquiridos con la troika y el incremento de sus relacio-
nes econémicas con la segunda mayor economia del mundo.
Para China implicd el aprovechamiento de una oportunidad
de entrar en el mercado europeo a unos precios de compra
atractivos y participar en operaciones de bajo riesgo debido
al perfil de las empresas adquiridas, con una bolsa de clientes
estables y recurrentes.

La primera de estas operaciones fue la adquisicion por parte
de la china Three Gorges del 21,35% de la empresa publica
Energias de Portugal (EDP) en el afio 2011 por 3.510 millones
de ddlares (2.700 millones de euros). De la operacion se de-
rivaron importantes ventajas tanto para la firma portuguesa

Ranking de paises europeos con mayor ratio de inversion china recibida ponderada por tamario econémico (2015)
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como para la empresa china. Para la primera, la compafiia
consiguié una linea de financiacion de 1.100 millones de doéla-
res con el China Development Bank, 1o que permiti¢ afrontar
con mayor comodidad sus compromisos financieros. Ade-
mas, la operacion llevaba aparejada un compromiso por par-
te de la firma asiatica de invertir 2.200 millones de ddélares en
energias renovables. Por lo que respecta al interés chino, la
inversion tuvo valor estratégico ya que a partir de entonces la
firma asiatica ha logrado acceder a mercados en los cuales
no estaba presente. Por ejemplo ambas companias han crea-
do una joint venture llamada Hydroglobal, para el desarrollo
de proyectos hidroeléctricos en distintos paises latinoameri-
canos asi como africanos de habla portuguesa, y la CTG (a
través de CWE Investent) se ha hecho con el 50% los dere-
chos de participacion de las gestoras para el desarrollo cen-
trales hidroeléctricas brasilefas Cachoeira Caldeirao y Jari. A
este respecto cabe recordar que, al igual que sucede en el
caso de Espana con las excolonias de habla hispana, uno de
los factores de atractivo que las empresas chinas ven en las
portuguesas es el acceso a terceros mercados en los cuales
Portugal cuenta con una fuerte presencia empresarial deri-
vada de los vinculos histéricos, 1o que sucede no solamente
con Brasil, sino también con Angola o Mozambique. Ademas
esta oportunidad hace que el tamano reducido del mercado
portugués no sea una barrera para aquellas empresas inver-
soras interesadas en captar nuevos clientes y consumidores.

En una segunda operacion de caracteristicas similares lleva-
da a cabo en 2012, el grupo eléctrico chino State Grid Cor-
poration adquirio el 25%, por un valor de 510 millones de do-
lares (390 millones de euros), de la mayor compafia eléctrica
portuguesa, Rede Eléctrica National (REN). El fondo omani
Oman Oil adquirié el 15% restante hasta completar el 40%
de la venta fijado como objetivo en el plan de privatizacion.
Nuevamente la operacién comportd la apertura de una linea
financiera por valor de 880 millones de dodlares para la em-
presa portuguesa por parte del China Development Bank. A
esta operacion se sumaron otras operaciones en el sector de
la energia entre las cuales destacamos la inversion de China
Three Gorges en EDP Renovaveis que adquirio el 49% por un
valor de 475 millones de dolares.

Esta etapa tan intensa de inversion china en Portugal fue
acompanada por la llegada de 2 grandes bancos chinos
ICBC en 2011 y, en seguida después, en 2012 del Bank of
China, ambos con una inversiéon similar cercana a los 30 mi-
llones de ddlares.

Otra gran operacion realizada por inversores chinos en Portu-
gal hasta la fecha es la adquisicion en el afno 2014 del grupo
privado Fosun International Limited sobre la Caixa Geral, el
principal banco portugués por volumen de depdsitos, al cual
pertenece la aseguradora Fidelidade, la mayor del pais. La
compra de Fidelidade por el grupo Fosun supuso un desem-
bolso de 1.360 millones de doélares (1.038 millones de euros).
A esta operacién se afiade, durante el mismo ano, la opera-

cion sobre la banca de inversion de Novo Banco (Banco Espi-
rito Santo de Investimento), adquirido por el grupo chino Hai-
tong Securities por 466 millones de dodlares. Esta operacion
contribuye igualmente a posicionar en distintos mercados al
grupo chino, como Londres y Nueva York, donde el banco
portugués contaba con una presencia destacada.

Durante el periodo 2011-14, al margen de estas operaciones
vinculadas con el plan de privatizacion existen otras no re-
lacionadas directamente con la troika. De hecho, a partir del
2011 también se registraron operaciones en el sector privado
entre las cuales destacamos en 2013 la venta por parte del
grupo francés de gestion de agua Veolia Water de la Com-
pagnie Générale des Eaux Portugal, encargada de la pota-
bilizacion y del saneamiento de agua, a la china Beijjing En-
treprises por 129 millones de ddlares. Le seguirian algunos
proyectos greenfield en el sector de las telecomunicaciones,
inversiones realizadas por la empresa Huawei, establecida en
Portugal desde el 2011 y que fue sumando nuevas inversio-
nes a la primera hasta crear un centro de I+D.

A partir del 2015, la inversion china en Portugal ha entrado
en una nueva etapa de consolidacion de la inversion recibi-
da hasta entonces y cierre de nuevas operaciones. Entre las
principales operaciones mas recientes se encuentra la ope-
racion de Fosun International sobre Espirito Santo Saude que
empez6 a materializarse a finales de 2014 y evoluciéon mas
adelante con el cambio de nombre del Hospital Luz Saude y
la compra de unos terrenos cercanos al centro hospitalario.
La inversion total se ha valorado en 621 millones de ddlares 'y
se ha introducir en la base de datos de ESADE China-Europe
a principio del 2015.

Més reciente es la entrada, en 2015, de la empresa de
e-commerce yuwibuy.com con una inversion de 65 millones
de dodlares. Ademas los inversores chinos han comenzado
recientemente a tomar posiciones en la industria del fatbol
en Portugal como es el caso de otros paises europeos en-
tre los cuales Espafia e ltalia. En particular, la empresa china
fabricante de lamparas LED Ledman ha pasado a patrocinar
el campeonato de la segunda division portuguesa de futbol.

50 Cambio euro-délar promedio aplicado 1,3 . http://es.investing.com/currencies/eur-usd-historical-data
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ANO EMPRESA ADQUIRIDA
1 2011 EDP - Energias de Portugal
2 2014 Fidelidade (Caixa Geral)
3 2015 Espirito Santo Saude (Luz Saude)
4 2012 REN - Redes Energeticas Nacionais
5 2012 EDP Renovaveis
6 2014 BESI - Banco Espirito Santo de Investimento
7 2013 Compagnie Generale des Eaux
8 2015 Projecto greenfield
9 2012 Projecto greenfield
10 2016 EIP - Electricidade Industrial Portuguesa

Fuente: base de datos ESADE China-Europe

Por ultimo, cabe destacar que los inversores chinos también
han realizado destacadas inversiones en Portugal aprove-
chando el marco de la Golden visa puesta en marcha en el
pais luso, que permite acceder a un visado de residencia (in-
cluyendo los familiares) por la compra de una propiedad por
una inversiéon de al menos 350.000 euros (aproximadamente
385.000 ddlares). El objetivo de los inversores asiaticos por
estos activos responde normalmente en el interés de permi-
tir a sus familiares vivir en ciudades con estandares de vida
europeos. El programa fue lanzado en 2012 y ha tenido una
fuerte demanda, generando més de 1.700 millones de euros
(casi 2.000 millones de dolares) en inversiones inmobiliarias,
siendo ciudadanos chinos los principales beneficiados de la
iniciativa. Hasta mayo de 2016 se habian concedido 2.651
visados a ciudadanos chinos, un 77% del total desde que fue
puesta en marcha la iniciativa.

En los proximos meses podrian llegar a concretarse otra ope-
racion en el sector financiero. El grupo Fosun ha declarado su
interés en adquirir mas del 16% del Banco Popular Portugués
(BCP) a través de un aumento de capital asi como su inten-
cién de ir aumentado sucesivamente su participacion hasta
llegar a un 30%>°'.

51 Aplicando el cambio promedio del primer trimestre del 2016

| Las 10 mayores inversiones de empresas chinas en Portugal (2010-2016)

EMPRESA COMPRADORA  VALORM $ SECTOR
China Three Gorges 3.510 Energia
Fosun International 1.360 Seguros
Fosun International 621 Salud
State Grid 510 Energia
China Three Gorges 475 Energia
Haitong Securities 466 Financiero
Beijing Enterprises 129 Agua
Yuwibuy.com 65 e-commerce
ICBC 31 Financiero
Shandong Taikai 30 Energia

En definitiva, las inversiones chinas en el pais luso se han pro-
ducido inicialmente como respuesta a la oportunidad abierta
por el programa de privatizacion, dando paso a una segunda
etapa, fortalecida por la experiencia positiva de las empresas
chinas en el pais y soportada por las oportunidades que el
pais ofrece tanto a nivel industrial como en el sector servi-
cios; tanto en el mercado local asi como puerta de entrada
al resto de Europa y a otros paises de habla portuguesa. A
este respecto es de esperar que se produzcan nuevas ope-
raciones, tanto por el interés mostrado hasta el momento por
explorar nuevas oportunidades de inversion por parte de los
inversores chinos como la complementariedad entre 10 que
ofrece Portugal y los activos que buscan estos Ultimos. Em-
presas chinas han mostrado interés, ademas que en el sector
financiero, en tres sectores que podrian ser objeto de nuevas
inversiones: energia y especialmente tratamiento de aguas;
empresas de tamafo medio con una imagen de marca re-
conocida y con presencia en terceros mercados, preferente-
mente especializadas en productos como el vino o el aceite
de oliva; industria del ocio y el deporte con especial interés
en grupos hoteleros, resorts y campos de golf asi como en
clubs de futbol.
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Recuadro 4.
La reciente inversion china en Portugal

La inversion china en el exterior lleva creciendo desde hace al
menos 13 anos. Excluyendo la compra de divisas y productos
financieros, alcanz6 en 2015 el valor de 118 mil millones de
ddlares, previéndose que en 2025 se alcance la cifra de 300
mil millones de ddlares. Sin embargo, fue en 2011 cuando se
produjo el mayor aumento porcentual de la inversion china en
Europa, ano durante el cual aumentd un 57,3% en relacion a
2010, debido a la conjugacién del factor oportunidad y de un
comodo superavit de liquidez de 2,47 billones de Euros de re-
servas en divisas registradas en 2011 en la Republica Popular
China (RPC), al que naturalmente no fue ajena la politica mar-
cadamente expansionista en relacion a la inversiéon china en el
extranjero, auspiciada por el comité central desde la primera
década de este siglo y que seria expresamente consagrada
en el texto del 12° plan quinquenal de la RPC con la expresion
“Go global”.

Aunque Portugal ya anteriormente se encontraba en la ruta
de la inversién china (empresas como ZTE, Huawei o APMCQ
operaban en el mercado portugués a través de subsidiarias
suyas), el aho 2011 fue el punto de inflexion de un proceso que
determind que tres anos mas tarde, en 2014, el pais se convir-
tiera en el cuarto destino de inversion directa china en Europa,
delante de paises como Alemania o Espafa, y en el pais euro-
peo con mayor ratio entre IED china y PIB per capita, y por lo
tanto, uno de los destinos de mayor atraccion de IED china en
Europa, situaciéon que se mantendria en 2015, aunque con el
descenso de un puesto en el ranking, ganado por Alemania,
pero aun muy por delante de paises como Espafia u Holanda,
que gozan de una posicion mas aventajada en el ranking de las
Economias Europeas.

El notable incremento de la IED china en Portugal a partir de
2011 no puede ser disociado de la oportunidad que supuso
para los inversores internacionales el programa de privatiza-
ciones iniciado ese ano, en cumplimiento del Memorando de
Entendimiento celebrado entre la Republica Portuguesa y la
Troika; sin embargo, reducirlo tan sélo a esa circunstancia no
permite entender la dimensién del fenémeno, ni explica el man-
tenimiento del interés de los inversores chinos por la economia
portuguesa, que se prolonga hasta la actualidad.

En realidad, la ejecucion de dicho programa de privatizacio-
nes a partir de 2011, que permitié colocar en el mercado un
conjunto muy atractivo de participaciones sociales tenidas
por el Estado en empresas portuguesas de enorme relevan-
cia nacional e internacional, como quedd demostrado por la
receptividad que conocieron los diversos procesos de venta
y la notable afluencia de inversores (no sélo chinos, sino tam-
bién alemanes, franceses y norteamericanos), cred un marco
de oportunidad. Igualmente importante fue el hecho de que
la economia portuguesa tenga una naturaleza marcadamente
abierta en relacion a la inversion extranjera, sin que su origen
geografico haya representado nunca una desventaja para los
inversores. Asi como también, por ultimo, la extraordinaria li-
quidez de la que se beneficiaron los inversores chinos, en su

Autores: Gongalo Bastos Lopes
y Vasco Bivar de Azevedo.
Socios — China Desk Portugal.
Cuatrecasas, Gongalves Pereira.

mayoria empresas estatales (SOEs), durante el periodo en que
se desarrollaron los procesos de privatizacion, que les permi-
ti6 presentar las mejores condiciones de adquisicion, determi-
nando que pudieran adquirir, con éxito, las participaciones del
Estado en las empresas portuguesas mas apetecibles, enaje-
nadas en el marco de los procesos de privatizacion iniciados
a partir de 2011.

Fue el caso de la adquisicion del 21,35% de EDP por parte de
CTG en diciembre de 2011 por la suma de 2,7 mil millones de
Euros, y también de la adquisicion del 25% de REN por State
Grid en febrero de 2012, por 390 millones de Euros. Ambas
operaciones dieron una notable visibilidad a dichos inversiones
en los mercados en los que operan las empresas implicadas,
en particular en la RPC. Por otro lado, la complejidad de las
operaciones asociadas a ambas adquisiciones —que implica-
ron la obtencién de financiacion adicional junto de la Banca
china por las empresas objetivo- y el creciente interés por par-
te de los inversores chinos en el mercado nacional, llevé a que
en primer lugar Banco Industrial y Comercial de China (ICBC)
(en febrero de 2012) y posteriormente el Bank of China (en fe-
brero de 2013), dos de las mas importantes SOEs del sector
financiero chino, abrieran sus escritorio de representacion y
sucursal en Lisboa. El mismo mes de febrero de 2012, Huawei
inaugurd en Lisboa un importante centro de 1+D, reforzando su
presencia en Portugal con esta nueva inversion calculada en
torno a 10 millones de Euros.

La inversién China en Portugal, que hasta finales de 2013 fue
liderada por las principales SOEs chinas, recibié en 2014 un
importante impulso, procedente del sector privado de la RPC,
a través de la compra por parte de Fosun del portfolio de Caixa
Seguros, que incluye la Companhia de Seguros Fidelidade, por
1,7 mil millones de Euros, que ya bajo el control del conglome-
rado de Shanghai adquirié en octubre de ese afio el 96% de
Espirito Santo Saude por 478 millones de Euros, asi como una
participacion del 5% en REN, dominada por SOE State Grid. El
ano 2014 se cerrod, en términos de adquisiciones chinas, con
la compra del 100% de Banco Espirito Santo de Investimento
(BESI) por parte de Haitong, por el valor de 380 millones de
Euros.

Ya en 2015, la participacion de la aseguradora Hanbang y
nuevamente de Fosun, en la carrera a la adquisicion de Novo
Banco, un negocio que se evalda en 4 mil millones de Euros
(en el interin suspendido por iniciativa del Banco de Portugal)
y mas recientemente, la entrada, por via indirecta (mediante la
adquisicion de participaciones sociales de la accionista Atlan-
tic Gateway), de Hainan Airlines en Air Portugal y el anuncio de
la compra por parte de aquélla del 25% de las obligaciones
convertibles de la TAP por 30 millones de Euros, destinadas
a financiar la operacién de la compariia en Africa y en Europa,
demuestra bien que el interés de los inversores chinos en los
activos y en las empresas portuguesas se ha mantenido mas
alla del aparente sentido oportunista que pueda haber orienta-
do las primeras adquisiciones.
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El analisis de la inversion china en Portugal durante los Ulti-
mos anos, tampoco puede disociarse del programa de autori-
zacion de residencia por actividad de inversion (ARI), lanzado
en 2012, a través del cual los ciudadanos de Paises de fuera
de la UE pueden obtener una autorizacion de residencia en
Portugal mediante la realizacion previa de una actividad de in-
version tipificada en la Ley (cuyo valor minimo es actualmente
de 350,000 Euros), que hasta ahora ha representado una suma
de cerca de 1,7 millones de Euros en IED, en su mayor parte
atribuido a inversores chinos, una vez que el 77% de las auto-
rizaciones de residencia por actividad de inversion hasta ahora
emitidas fueron entregadas a ciudadanos chinos. A las innega-
bles ventajas del programa como importante herramienta de
atraccion de inversion y en particular de inversion oriunda de la
RPC, se sumo la mayor visibilidad del Pais entre las familias de
las clases media y alta china que recurren al programa y cuyos
miembros suelen ocupar posiciones relevantes en el medio
empresarial, lo que cred una mayor propension a la realizacion
de nuevas inversiones, en especial en el sector inmobiliario y
turistico.

El hecho es que la Inversion directa originaria de la RPC (in-
cluyendo la proveniente de las RAEs de Macao y Hong Kong)
que tuvo por destino Portugal desde 2000, ascendi6 en 2015
a cerca de 10 mil millones de ddlares, una suma a la que se
debera anadir el montante derivado del efecto multiplicador de
la entrada del capital en la economia portuguesa, en particular
en el sector inmobiliario, que no esta contabilizado.

La experiencia de la inversion china durante los Ultimos ahos
en Portugal, muy orientada a la operacién de las empresas
objetivo y con objetivos a largo plazo y la actual propension de
los inversores chinos a la realizacion de inversiones en Europa
en el sector tecnoldgico y en el llamado “leisure business” que
comprende el sector inmobiliario y el turismo, donde Portugal
aun dispone de activos interesantes, permite prever que la ten-
dencia que ha pautado el IED chino en particular en la ultima
década de este siglo, no se invertira durante los proximos anos
y que Portugal seguira siendo uno de los destinos de inversion
preferenciales de la RPC.

En cuanto a este aspecto el marco legal y fiscal vigente en
Portugal incluye actualmente otros elementos que se pueden
revelar especialmente atractivos para inversores oriundos de
paises no europeos, incluyendo, naturalmente, los inversores
oriundos de la RPC.

En efecto, ademas de un esfuerzo generalizado de simplifica-
cion y reduccion significativa de la burocracia y procedimientos
asociados a muchos aspectos de la realizacion de negocios
en Portugal en los Ultimos afos, pueden destacarse los re-
gimenes fiscales conocidos como regimenes de participation
exemption y de tributacién de los Residentes No Habituales.

El primero —régimen de participation exemption en sede del
impuesto sobre beneficios de las empresas—, al permitir que
los dividendos y las plusvalias en la enajenacion de partici-
paciones sociales, incluyendo los provenientes de inversio-
nes realizadas en el extranjero fuera del Espacio de la Union
Europea, puedan beneficiarse de una exenciéon total de IRC,
contribuye decisivamente a que Portugal se consolide como
plataforma de inversion fiscalmente atractiva para la inversion
china, tanto dentro como fuera de la Unién Europea, cabiendo
subrayar la inversién en paises de lengua portuguesa como los
llamados Palops y Brasil.

En cuanto al segundo -régimen de los Residentes No Habi-
tuales en sede de tributacion individual-, supone un impor-
tante instrumento para atraer al territorio portugués la residen-
cia de jubilados, otros detentores de patrimonios elevados, o
de empresarios y otros profesionales en determinadas areas
consideradas de alto valor afiadido, al prever la aplicacién de
exenciones o la reduccién de la tributacion durante un perio-
do de 10 afos, especialmente sobre rentas procedentes de
pensiones o de la aplicacion de capitales en el extranjero. Pu-
diendo asociarse al mencionado programa de autorizacion de
residencia por actividad de inversion (ARI), también este régi-
men de los Residentes No Habituales puede por consiguiente
ser motor de atraccion de IDE de China en Portugal.
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3.4. Grecia, el valor estratégico del Puerto del Pireo

Como es bien conocido Grecia es el pais que ha experimen-
tado una mayor contraccion econémica como resultado de la
crisis de la Eurozona, lo que ha tenido devastadoras conse-
cuencias sociales en el pais heleno: el tamafno de la economia
griega ha retrocedido en un 25% desde el inicio de la crisis, el
paro juvenil asciende al 60% y un 45% de los pensionistas re-
ciben unas prestaciones por debajo de la linea de la pobreza.
Con unas cuentas publicas colapsadas y ante la necesidad
de financiacion para atender sus pagos a corto plazo, el Go-
bierno de Grecia se acogié a un primer programa de rescate
(European Stability Mechanism or ESM Programme) en 2010
por 110.000 millones de euros (132.000 millones de dodlares),
un segundo en 2012 por 130.000 millones de euros (156.000
millones de ddlares) y un tercer rescate en 2015 por 86.000
millones de euros (94.300 millones de ddlares), actualmente
vigente. La contraprestacion a dicha ayuda financiera conce-
dida por la troika fue un fuerte recorte en el estado de bienes-
tar, una subida impositiva generalizada y una venta de activos
publicos, con el objetivo de alcanzar una mayor estabilidad
de las finanzas publicas y el equilibrio fiscal en el medio plazo.
Las medidas conllevaron a un profundo malestar social en
Grecia, y la constatacion de la pérdida del margen de ma-
niobra sobre las cuentas publicas para el Gobierno de Ate-
nas. En ese contexto y ante la ausencia de apoyos en Europa,
Grecia buscd un mayor acercamiento a otros paises como
Rusia, Iran, y especialmente China. La involucracion de China
en el problema griego llegd en forma de inversion directa en
los ultimos afios, y en particular a través de una operacion
realizada en 2016.

Las operaciones por parte de las empresas chinas en Grecia
han sido muy escasas hasta la fecha, siendo el pais heleno
uno de los mayores olvidados por el capital procedente del
pais asiatico. En el desglose de las inversiones recibidas por
Grecia, el Bank of Greece ofrece datos de los principales 19
paises que cuentan con una inversion relevante en el pais,
no incluyéndose China entre ellos. La reducida presencia de
empresas chinas en el pais heleno responde principalmente
a dos factores. Por un lado, la delicada situacion econémica
del pais heleno desde 2008, que llevé a valorar una salida de
Grecia de la Eurozona, ha coincidido con el periodo en el cual
las empresas chinas se han lanzado a invertir en Europa. Por
otro lado, Grecia no cuenta con un tejido empresarial espe-
cializado y con elevado contenido tecnolégico que despierte
el interés de las firmas chinas. Sin embargo, en este contexto
de atonia por parte del pais asiatico, se ha producido recien-
temente una operacion de inversion, la adquisicion de los de-
rechos de gestion del Puerto del Pireo por parte del gigante
naviero COSCO, que reviste una gran importancia estratégica
de la que se podrian derivar numerosas externalidades posi-
tivas para Grecia.

La operacién se ha producido en el marco del comentado
tercer programa de rescate. Como contrapartida al mismo
se incluyé la privatizacion de activos estatales por un valor
equivalente a 50.000 millones de euros (55.000 millones de
ddlares), lo que abrié la puerta a la inversion para fondos y
grandes empresas extranjeras, que deseasen entrar en el
mercado griego a través de la adquisicion de un activo de na-
turaleza publica. Desde la firma del tercer programa de resca-
te se ha producido dos grandes operaciones: la privatizacion
de la gestiéon de 14 aeropuertos por valor de 1.230 millones
de euros (1.348 millones de ddlares) adjudicacion a la empre-
sa alemana Fraport y la adjudicacion de la gestion del Puerto
del Pireo a la empresa naviera china COSCO Shipping Group.

El grupo chino, uno de los mayores del mundo en su sector,
realizd una oferta de 1.500 millones de euros (1.640 millones
de ddlares) para adjudicarse el control del 51% de la empresa
publica Pireus Port Authority, gestora del Puerto del Pireo.
Adicionalmente, el acuerdo recoge compromisos de inversion
por parte de la firma china en las infraestructuras portuarias
de 350 millones de euros (383 millones de délares) para los
préximos diez afios. COSCO ya estaba presente desde el afio
2009 en el Puerto del Pireo a través de la adquisicion de una
de las dos terminales de carga, y posteriormente construiria
una tercera, pero la adquisicion del Pireus Port Authority con-
cede a la firma china una presencia todavia mas relevante en
la infraestructura portuaria.

La operacion resulta de particular importancia en estos mo-
mentos por su complementariedad con la iniciativa OBOR,
cuya ruta maritima termina justo en el pais heleno. La fuerte
apuesta del grupo chino por el Puerto del Pireo y sus inver-
siones para participar en su gestién y ampliar su capacidad
lo sitla en una posicion privilegiada para convertirse en la via
de entrada maritima principal de productos chinos a Europa
en el marco de la iniciativa OBOR. Por ejemplo, Grecia podria
convertirse en la entrada de productos chinos a los paises
del Este y Centro Europa, una regién a la que el pais asiatico
otorga una gran relevancia. En todo caso, la operacion del
Puerto del Pireo debe de entenderse como un importante pri-
mer paso pero No una estacion de llegada. El hecho de que el
puerto ateniense pueda verdaderamente multiplicar su capa-
cidad y convertirse en la gran plataforma comercial maritima
en Europa sin generar cuellos de botella requerira la puesta
en marcha de infraestructuras complementarias y servicios
logisticos. Ademas, cabe destacar que China ha adquirido en
2015 una terminal en el Puerto turco de Kumport, situado en
el estrecho del Bosforo y con mayor cercania a los mercados
del este europeos como Bulgaria o Rumania.
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ACTIVO DESCRIPCION
Regional airports Aeropuertos
Hellinikon Aeropuerto Atenas

Astir Vouliagmenis
Afandou Rhodes

Hellenic Gas

Piraeus Port Authority
Thessaloniki Port Authority
Trainose

Athens Airport

Poseidi Chalkidiki
Marcopoulo Ecuestrian

Complejo hotelero
Desarrollo turistico
Distribucion de gas
Gestion portuaria
Gestion portuaria
Servicios ferroviarios
Aeropuerto Atenas
Desarrollo turistico
Centro deportivo

E-auction Propiedades
Marinas Marina
Egnatia Motorway Autopista

Hellenic Petroleum

OTE Telecomunicaciones
Public Power Corporation Electricidad
EYATH Suministro agua (Tesalénica)

EYDAP
Public Gas Corporation

Hellenic Post Servicios postales

Fuente: Hellenic Republic Asset Development Fund, 2015 52

La otra gran operacion fue la entrada que el grupo privado
Fosun, por su parte, realizé en 2011 una adquisicion del 9,5%
en Folli Follie, una firma de disefio y venta de joyeria griega,
en una operacion valorada en 92 millones de délares. La firma
griega, perjudicada por la crisis econémica, se encontraba en
dificultades financieras en ese periodo, hecho que fue apro-
vechado por el conglomerado chino para tomar posiciones
en la misma. La inversién permite a la firma asiatica desa-
rrollar tanto conocimiento como capacidad productiva para
incrementar su posicionamiento en el pujante sector de lujo
chino, y a la empresa griega no solamente a reducir sus di-
ficultades financieras sino también entrar de la mano de un
socio local al complejo mercado chino.

Cabe destacar que Grecia también cuenta con un programa
Golden visa para otorgar la residencia en el pais en funcion
del volumen de inversién en activos inmobiliarios. La visa con-
cedida esté ligada a una inversién de un monto minimo de
250.000 euros (275.000 ddlares), sin embargo, el funciona-
miento no ha sido tan exitoso como en el caso portugués,
concediéndose un total de 983 Golden visas entre junio de
2013 y octubre de 2015, de los cuales 335 fueron para ciuda-
danos chinos.

En los préximos afios cabe esperar que las inversiones chinas
en Grecia continlen creciendo. Las esperadas inversiones en
ampliacién y modernizacion en el Puerto del Pireo deberian
generar un importante efecto traccion y la apertura de nuevos
nichos de oportunidad en diferentes sectores de la economia
griega, lo que podria conducir a nuevas inversiones chinas
en el pals. Existen ademas importantes proyectos esperados,
como el del grupo BCGl para el desarrollo de un complejo ho-

Refino y distribucion de petréleo

Suministro agua (Atenas)
Importador y distribuidor de gas

| Activos incluidos en el tercer programa de rescate de Grecia

FORMA DE PRIVATIZACION
Concesion a 40 + 10 afios

Venta 100% acciones condicionadas
Venta acciones

Venta 100% acciones condicionadas
Venta 66% acciones

Venta 67% acciones

Venta 67% acciones

Venta 100% acciones condicionadas
Venta 30% acciones

Venta 100% acciones condicionadas
Concesion a 40 afos

Venta propiedades subasta
Concesion a 40 anos

Concesion a 35 afnos

En evaluacion

En evaluacion

Venta 17% del capital

Venta 23% del capital

Venta 11% del capital

Sin informacion

En evaluacion

telero cercano al propio Puerto del Pireo o la construccién del
aeropuerto Kasteli, en la Isla de Creta, uno de los principales
destinos turisticos del pais. Respecto a esta Ultima operacion,
las obras han sido presupuestadas en 900 millones de euros
(986 millones de dolares) (que estarian cofinanciados con el
Banco Europeo de Inversiones) y tendrian un plazo de eje-
cucion de 5 afios, y supondrian la construccion del segundo
mayor aeropuerto del pais tras el Eleftherios Venizelos en Ate-
nas. Las obras han sido pospuestas en diferentes ocasiones,
pero una visita de una delegacion de China’s State Construc-
tion Engineering Corporation (CSCEC), la mayor constructora
del mundo, con el Ministro de Economia a mediados de 2015
promete una pronta puesta en marcha del proyecto.

Tampoco debe de descartarse nuevas operaciones de inver-
sion china en el marco del mencionado programa de priva-
tizacion. Dadas las numerosas oportunidades de inversion
contenidas en el Asset Development Plan y del manifiesto
interés de los inversores chinos por tomar posiciones en el
sur de Europa, en los proximos trimestres podriamos ver nue-
vas participaciones de empresas chinas en los procesos de
privatizacion en marcha. Tal y como puede apreciarse en la
tabla 6, el programa de privatizacion incluye sectores como
el eléctrico o de suministro de gestion de aguas, sectores
en los cuéles los inversores chinos ya han realizado inversio-
nes en Europa. El pais asiatico ya ha mostrado una elevada
disposicion a la entrada en el capital de empresas estatales
como una de sus formas preferidas de entrada en el mercado
europeo. En este sentido, las posibilidades de que puedan
producirse nuevas operaciones dependeran en gran medida
del éxito de la operacioén del Puerto del Pireo.

52 |nformacién no exhaustiva a titulo informativo. La situacién de algunos de los activos mencionados puede haber experimentado variaciones desde enton-
ces. Para una descripcion mas detallada acceder al documento: http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/greek_loan_facility/pdf/01_mou_an-

nex1_20150730_en.pdf
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