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Prefacio

Bajo el mandato del presidente Trump, Estados Unidos ha
dado un paso atras como pais lider y garante de la globaliza-
cién econémica y comercial, dejando un enorme espacio en
el tablero geopolitico mundial. Seguramente, ningun pais esté
tan capacitado como China para ocupar dicho espacio, al tra-
tarse de la segunda mayor economia del mundo (o primera en
términos de paridad de poder adquisitivo). Ademas, su actual
presidente, Xi Jinping, que ha sido elevado al nivel de Mao en
el XIX Congreso del Partido Comunista, parece determinado
a que su pais asuma un papel de liderazgo a través de la
puesta en marcha de un conjunto de iniciativas econdmicas
de gran calado y alcance global.

Entre estas iniciativas, destacan fundamentalmente dos:
la One Belt One Road (OBOR), un megaproyecto que tiene
previsto desarrollar infraestructuras en un conjunto de paises
que concentran el 55% del PIB mundial; y el Asian Infrastruc-
ture Investment Bank (AlIB), la alternativa china al statu quo
de Bretton Woods, al que se han adherido ya un total de cin-
cuenta y siete paises como socios fundadores. Otras iniciati-
vas econdmicas de menor envergadura —aunque igualmente
destacadas— incluyen la de promover un mayor uso del yuan
en el sistema monetario internacional y la de continuar ac-
tuando como prestamista de Ultimo recurso en distintos pai-
ses en desarrollo.

En este contexto, las empresas chinas publicas y privadas
continlan ampliando su presencia en el mundo, aumentando
su inversion en distintas areas geograficas y expandiéndose
a nuevos sectores econdmicos. No obstante, las dificultades
asociadas al cambio del modelo econdmico chino conduje-
ron a una salida de capitales descontrolada a finales de 2016,
obligando al Gobierno chino a implementar restricciones, al
menos temporales. Esto llevd a un descenso de la inversiéon
china en el mundo en 2017.

Estas dinamicas quedan plasmadas en la fotografia de la inver-
sion china en Europa que ofrece el presente trabajo. En 2016,
estas inversiones registraron un récord histérico, situandose
en 41.150 millones de ddlares (37.170 millones de euros), un
31% mas que el afo anterior. Mientras tanto, se mantuvieron
los patrones de inversion anunciados en los Ultimos afos, que
consisten en un mayor nimero de operaciones en sectores
relacionados con las manufacturas tecnoldgicas y los servi-
cios. En 2017, sin embargo, la disminucion de las inversiones
chinas en el extranjero también afectd a Europa.

Cabe afiadir que, en el corazédn del continente europeo, se
han extendido posturas proteccionistas que tratan de evitar
que empresas tecnoldgicas puedan pasar faciimente a ma-
nos extranjeras. Estas posturas han desembocado en una
propuesta de la Comisién Europea con la que pretende do-
tarse de una mayor capacidad de bloquear operaciones de
inversion exterior. Aunque la propuesta ha introducido mayor
incertidumbre en el panorama inversor chino en el vigjo con-
tinente, es de esperar que los beneficios mutuos prevalezcan
y que el volumen de inversion se recupere en los proximos
afios.

La cuarta edicion del informe ESADE China Europe, ya con-
vertido en una referencia para el analisis de la inversion del
pais asiatico en Europa, esta dividido en dos partes principa-
les. En la primera —de caracter mas general— se analiza el
estado actual de la economia china, inmersa en un cambio de
modelo no exento de riesgos, entre los que destaca la exis-
tencia de una abultada deuda publica. Asimismo, se analizan
en profundidad dos temas capitales para entender la China
de hoy y la de mahana: el papel del pais asiatico como lider
de la globalizacién, y el desarrollo que ha experimentado en
lo que se refiere a capacidades tecnoldgicas e innovadoras.

En la segunda parte se analiza la inversion china en Europa
a partir de la base de datos desarrollada por ESADE China
Europe. Las tendencias apuntan hacia una inversién con un
creciente perfil tecnoldgico que sitda su foco de interés sobre
las grandes economias europeas y —en menor medida— so-
bre el sur de Europa. Ademas, se analizan los potenciales
efectos sobre Europa de las restricciones introducidas por el
Gobierno chino a la salida de capitales del pais en el periodo
2016-2017. Por ultimo, se reflexiona sobre las implicaciones
del auge de las posiciones proteccionistas en la Unién Euro-
pea en tanto en cuanto pueden afectar a sus relaciones de
inversion con China.

Como en ediciones anteriores, es un placer para mi presen-
tarles este informe, que estoy seguro que satisfara tanto a los
lectores que se aproximen por vez primera a este interesante
ambito como a los expertos en la economia china y en sus
relaciones con Europa. El informe es producto del esfuerzo
conjunto de ESADE Business and Law School y ESADEgeo,
que han contado un afio méas con la colaboracién de ACCIO
— Generalitat de Catalunya.

Javier Solana,
Presidente ESADEgeo
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Resumen Ejecutivo

e a economia china ha estabilizado su crecimiento y, tanto
en 2016 como en 2017, el avance de su PIB se situd entre el
6,5% vy el 7%, dentro de los margenes establecidos por el
Xl Plan Quinquenal (2016-2020). La desaceleracion contro-
lada (soft landing) se ha impuesto al aterrizaje brusco (hard
landing), mientras que la recomposicion en los motores de
crecimiento esta en marcha —si bien a una velocidad inferior
a la deseada—, conduciendo a un mayor peso del consumo
privado y el sector servicios como impulsores del crecimiento
chino.

e £| principal factor de riesgo que amenaza la estabilidad
econdmica continua siendo el elevado peso de la deuda pu-
blica y su potencial contagio hacia el sector financiero. Lejos
de revertir su tendencia, la deuda publica sumoé 26 puntos
en 2016, situandose en el 279% del PIB chino. En todo caso,
el pais asiatico cuenta con numerosos amortiguadores que
reducen el riesgo asociado a dicha deuda: sélida posicion
inversora en el exterior una deuda denominada en moneda
local y en manos de agentes locales; un gran volumen de
reservas que puede permitir al Banco Central maniobrar para
evitar un shock financiero; o la esperada demanda externa
derivada de los grandes proyectos en el exterior (destacando
en particular la iniciativa One Belt One Road).

e Tras sucesivas reformas y medidas aperturistas dirigidas a
conceder mas espacio a las fuerzas del mercado, recientes
episodios de inestabilidad financiera podrian conducir a una
reversion de la tendencia liberalizadora. En un contexto de
apertura de la cuenta de capital, las dudas sobre la sosteni-
bilidad de la deuda publica, el recalentamiento del mercado
inmobiliario en las grandes capitales costeras o las posibili-
dades de arbitraje condujeron a una fuerte salida de capital
del pais a finales de 2016. Como resultado, el Gobierno ha
puesto en marcha medidas restrictivas para operaciones en
el exterior, que han afectado negativamente a operaciones
tanto de cartera como de inversion directa.

e En un entorno geopolitico mundial caracterizado por un re-
torno al proteccionismo, como reflejan la postura adoptada
por la administracion Trump, el brexit o el auge de los partidos
antiglobalizacién en Europa, el Gobierno chino se ha erigido
como uno de los mas firmes defensores de la liberalizacion y
la apertura comercial y econdémica. Ningun otro pais se en-
cuentra en la posicion privilegiada de China para sustituir a
Estados Unidos como impulsor de la globalizacion en el mun-
doy ocupar los espacios que puede dejar el repliegue exterior
estadounidense. En todo caso, el gigante asiatico mantiene
un mercado interno altamente protegido, y sus empresas
publicas operan en el exterior fuertemente apoyadas por el
Estado, lo que resta credibilidad a su papel como garante de
la globalizacion en el mundo.

' Science, technology, engineering and mathematics.

e China ha dado grandes pasos para convertirse en una po-
tencia tecnoldgica e innovadora a nivel global. EI Gobierno
ha mostrado un fuerte compromiso en este ambito, ratificado
a través de los sucesivos planes puestos en marcha y de la
consideracion de la innovacion como eje central el Xl Plan
Quinquenal (2016-2020). Se han logrado avances significa-
tivos en gasto en 1+D, produccion cientifica o desarrollo de
capital humano investigador y profesional STEM.! Por su par-
te, los grandes grupos privados, como Alibaba, Huawei, ZTE,
Lenovo, Tencent o Xiaomi, se situan a la vanguardia de esta
tendencia innovadora. En todo caso, el sistema de innovacion
chino presenta un amplio margen de mejora, que pasa por
conceder mayor espacio a la iniciativa privada en la definiciéon
de las necesidades o por facilitar el acceso al sistema de in-
novacion a las empresas extranjeras.

e E| pais asiatico se ha convertido en uno de los principales
hubs de emprendimiento mundial, apoyado en factores como
la explosion del consumo privado y del e-commerce, el uso
masivo de smartphones, el capital disponible para proyectos
de riesgo, el tamano del mercado interno o la capacidad em-
prendedora de la poblacion joven. Las start-ups chinas cap-
taron 31.000 millones de délares procedentes de fondos de
venture capital en 2016, y Didi Chuxing (transporte), Xiaomi
(smartphones), Meituan Dianping (e-commerce), Lu.com (fin-
tech), Toutiao (digital media) o DJI Innovations (hardware) se
sitlan entre las start-ups con mayor valoracion de mercado
del mundo.

e China se convirtié en el segundo mayor inversor en el mun-
do por primera vez en 2016, con una inversion récord de
170.110 millones de dodlares segun datos oficiales chinos, y
se produjeron cincuenta y seis grandes operaciones por valor
superior a 1.000 millones de ddlares. Sin embargo, para con-
tener la salida masiva de capitales el Gobierno ha introducido
numerosas restricciones explicitas a la inversion exterior que
afectan principalmente a los grupos privados y a las opera-
ciones en sectores no estratégicos para el Gobierno, como
el entretenimiento o el sector inmobiliario. Como resultado,
se produjo una caida del 41,9% de la inversion china en el
mundo en el periodo entre enero y septiembre de 2017.

e Sectores econdmicos que operan en la parte alta de la ca-
dena de valor y que incorporan un fuerte componente tecno-
l6gico se abren paso en el tejido empresarial chino, ganando
posiciones internamente frente a otras industrias en declive.
Un creciente numero de empresas que operan en dichos
sectores estan comenzando a buscar oportunidades de in-
version en el exterior, mostrando un mayor interés por expan-
dirse internacionalmente —tanto para adquirir capacidades
como para llegar a nuevos mercados—. Entre estos sectores
destacan principalmente el del vehiculo eléctrico, la biotecno-
logia y las ciencias de la salud, la robdtica o el fintech.
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e | as inversiones chinas en la Union Europea registraron un
nuevo récord de 41150 millones de ddlares (37.170 millones
de euros) en 2016, un 31,1% mas que el ano anterior segun la
base de datos ESADE China Europe. El volumen alcanzado
es el triple de la media del periodo 2010-2015 y certifica que
los paises europeos juegan un papel prioritario en el proceso
expansivo de los inversores chinos. En todo caso, las res-
tricciones comentadas podrian conducir a un descenso de
las operaciones en 2017. En la primera mitad de 2017, China
invirtio 15.300 millones de ddlares (13.620 millones de euros)
en la Unién Europea, y, de acuerdo con las estimaciones de
ESADE China Europe sobre la base de las operaciones anun-
ciadas para el segundo semestre del afo, la inversion china
durante el gjercicio 2017 se situd alrededor de los 30.000 mi-
llones de dodlares, un 25% menos que en el ano anterior.

e Por paises, Alemania fue el primer receptor de inversion
china en Europa en 2016, concentrando un 27,4% del total,
y el Reino Unido fue el tercer receptor, con una cuota del
25,5%. Ambas economias combinan un atractivo clima de
negocios para las empresas extranjeras con oportunidades
de inversion en sectores de elevado interés para las empre-
sas chinas, como el inmobiliario o las manufacturas tecno-
l6gicas. El segundo pais que recibid mas inversion ese afo
fue Finlandia, debido a la adquisicion del 84% de Supercell
Oy (una creadora de videojuegos) por parte de un grupo de
inversores liderado por Tencent, una operaciéon valorada en
8.600 millones de délares y que fue la de mayor volumen de
las realizadas por el pais asiatico en Europa en 2016. En la
primera mitad de 2017, Reino Unido, Alemania e ltalia fueron
los principales receptores de la inversion china en Europa, si
bien las operaciones fueron menos frecuentes y de menor
volumen.

e | os paises del sur de Europa (Italia, Espafia, Portugal y Gre-
cia) son otro de los principales destinos del capital chino en
el viejo continente. Los intereses del Gobierno y las empresas
chinas en estas cuatro economias son muy heterogéneos, v,
si bien en 2016 y la primera mitad de 2017 no se produjeron
en general grandes inversiones como en afios anteriores, si
que se anunciaron operaciones destacadas. En 2016 ltalia
recibio 800 millones de dodlares (720 millones de euros), pro-
duciéndose adquisiciones destacadas como las del Inter de
Milan, la firma de joyeria Buccellati o la manufacturera Gima-
tic. Espafa recibi¢ un volumen de inversiéon récord de 1.880

millones de dodlares (1.700 millones de euros) como conse-
cuencia principalmente de la adquisicion de la empresa de
servicios Urbaser. En Grecia, COSCO adquiri¢ una participa-
cion minoritaria en la red eléctrica ADMIE; en Portugal, Fosun
anuncié su intencion de acudir a una ampliacion de capital
del Banco Comercial de Portugal, y Hainan Airlines entré en el
capital de la aerolinea TAP. Cabe destacar que en la primera
mitad de 2017 China incremento sustancialmente su inversion
en ltalia, que se convirtid en el primer pais en inversion china
recibida, y que una de las mayores operaciones anunciadas
en Europa ese ano —la entrada del fondo Orient Hontai en la
firma de medios Imagina— se produjo en Espafa.

e Las empresas y los sectores tecnoldgicos europeos, que
hasta hace pocos afos practicamente no atraian inversion
china, se han convertido actualmente en uno de los princi-
pales objetivos de las operaciones de |os inversores chinos.
En 2016 la inversion en estos sectores fue de 12.880 millones
de ddlares (11.630 millones de euros), un 31,3% del total, y las
inversiones en sectores como los videojuegos o la robdtica,
inimaginables afios atras, son cada vez mas frecuentes. El se-
gundo sector de inversion fueron las manufacturas/industria,
con un 24,7% del total, seguido por las ramas de servicios
(16,2%), que incluyen turismo, entretenimiento o medio am-
biente. Otros sectores de inversion mas tradicional mantienen
su atractivo, destacando el sector de la energia, asi como el
inmobiliario, en el que los fondos soberanos China Investment
Corporation (CIC) y State Administration of Foreign Exchange
(SAFE) han incrementado posiciones.

e | a adquisicion por parte de Midea, fabricante chino de elec-
trodomésticos, de la alemana Kuka, una de las firmas mas
representativas de la industria 4.0 en Alemania, por 4.500 mi-
llones de euros, ha causado una importante preocupacion en
la Unién Europea. Una oleada de adquisiciones de empresas
similares podria erosionar las ventajas competitivas de la in-
dustria en el viejo continente, motivo por el cual paises como
Alemania, Francia o ltalia han presionado a las instituciones
europeas para desarrollar una nueva legislacion comunitaria
que permita un mejor andlisis y revision de estas operaciones.
En el mes de septiembre de 2017, el presidente de la Comision
Europea presentdé un primer borrador de regulacion, una ini-
ciativa de gran relevancia que podria determinar las relaciones
de inversion China-Unién Europea para los proximos afos.
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1.1 China: consolidacion del crecimiento
y potencial lider de la globalizacion

En 2016 la economia china registré un PIB de 74,4 billones de
yuanes (11,3 billones de ddlares), lo que supone un crecimien-
to del 6,7% respecto al afio anterior, ligeramente por debajo
del 6,9% de 2015 y del 7,3% de 2014 (veéase grafico 1)." Pese
a ser la tasa mas baja de crecimiento en los ultimos veintiséis
anos, el ritmo de actividad econdémica registrado es una noti-
cia muy positiva para China. En primer lugar, porque se situa
dentro de los margenes que habia fijado el Gobierno para
su Xl Plan Quinquenal (2016-2020), que preveia un avance
anual de entre el 6,5% y el 7%, lo que muestra la solidez en el
cumplimiento de la hoja de ruta establecida. En segundo lu-
gar, porque indica un ajuste controlado a la baja en el ritmo de
crecimiento, ahuyentando los temores a una caida descon-
trolada de su PIB a causa de los desequilibrios acumulados
en los ultimos afos. En el primer semestre de 2017 (+6,9%) y
en el tercer trimestre (+6,8%) se confirma la nueva velocidad
de crucero de la economia china, quedando reforzada la linea
argumental de la desaceleracion controlada.

El actual contexto de desaceleracion econdmica ha conlleva-
do un encendido debate sobre la capacidad de la economia
asiatica para crecer menos pero, eso si, con una mayor cali-
dad, esto es, la conveniencia o no de sacrificar unos puntos
del PIB en favor de la construccion y consolidacion de un
modelo de crecimiento mas sostenible y generador de va-
lor, algo deseable para la mayoria de analistas. Tal y como
se viene apreciando en los dos ultimos afos, las fuentes de
crecimiento, principalmente desde la perspectiva sectorial,
se estan recomponiendo de manera ordenada, y las activi-
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dades de mayor valor afiadido van asumiendo gradualmente
el papel de nuevos motores de la economia china. Las ra-
mas terciarias 0 de servicios avanzaron un 7,8% en 2016 y
continuaron ganando peso en el PIB, mientras que las del
sector secundario o de manufacturas avanzaron un 6,1%. De
este modo, el sector servicios concentra ya el 51,6% del PIB,
maximo historico, frente al 39,8% del sector secundario (véa-
se grafico 2). En todo caso, cabe destacar que la velocidad
de dicha recomposicién parece haber aminorado en 2016,
lo cual indica cierta desaceleracion en el cambio de modelo.
Asimismo, a lo largo del primer semestre de 2017 el sector
servicios habria acusado el enfriamiento en la actividad de un
mercado inmobiliario excesivamente recalentado, asi como
un abrupto parén en el sector financiero motivado por un en-
torno de mayor incertidumbre y por las restricciones y la nue-
va regulacion introducidas por el Gobierno.

Particularmente preocupantes son las sefales de agotamien-
to que ha comenzado a dar el sector del consumo, que debe
converger con los paises avanzados incrementando su peso
para convertirse en el principal motor econémico del pais
asiatico. A este respecto, cabe recordar que China tiene un
ahorro nacional sobre el PIB del 46%, 26 puntos por enci-
ma de la media mundial, que detrae del peso del consumo.
Aunque el consumo todavia crecié un 8,4% en 2016 y se es-
pera que aumente un 8,6% en 2017, a partir de 2018 diver-
sas estimaciones, como las del FMI, predicen una progresiva
desaceleracion.? La evolucion de algunos indicadores ya es-
taria apuntando en esa direccion: las ventas minoristas vy el
e-commerce crecieron un 9,6% y un 26,2% respectivamente,
cifras importantes pero decrecientes respecto al incremento
del 10,6% y el 33,3% registrado en 2015.2

| Evolucion volumen y crecimiento de PIB (2012-2017 3T)
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Fuente: National Bureau of Statistics (2017) http://data. stats. gov. cn/english/easyquery. htm? cn = BO1

T Datos del National Bureau of Statistics of China, http://www.stats.gov.cn/english/pressrelease/201702/t20170228_1467503.html|

Fondo Monetario Internacional (FMI). 2017.

“2017 Article IV Consultation — Press Release; Staff Report; and Statement By The Executive Director For The People’s Republic of China”.

https://www.forbes.com/sites/gordonchang/2017/01/22/china-consumption-growth-down-and-heading-lower-fast/#7fd1760fe23b
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Por otro lado, el avance de la economia China ha venido
acompafnado de dos riesgos fundamentales que en opinidon
de no pocos analistas suponen una importante amenaza a la
sostenibilidad de su crecimiento en los préximos afos, como
son el incremento de la deuda por parte de los agentes eco-
némicos y la reciente aceleracion de la salida de capitales
del pais.

Respecto al primero, el pais asiatico continlia evidenciando
su dependencia del gasto publico —principal generador de
deuda— para mantener su tasa de crecimiento dentro de los
limites establecidos en el Xlll PQ. En 2016 la inversion guber-
namental en activos fijos crecio un 7,9%, registrando un nue-
Vo récord y convirtiéndose en uno de los principales impulso-
res de la actividad econémica. De este modo, los niveles de
deuda se han situado en el 279% del PIB chino, afiadiéndose
26 puntos de deuda solo en 2016* La escalada de la deuda
parece no tener fin, lo que perpetua las dudas sobre la ca-
pacidad de la economia china para lograr que el consumo
y los sectores de servicios puedan realmente llegar a ser los
motores de su crecimiento, papel que hasta ahora ha venido
desempefiando el gasto publico. La sostenibilidad de la deu-
da china es posiblemente el tema mas controvertido y el que
ha generado un mayor debate en relacion con la economia
asiatica. Desde ESADE China Europe hemos venido afirman-
do que el pais asiatico cuenta con numerosos factores a su
favor que muestran que el actual nivel de deuda es manejable
y NO supone una amenaza real que pueda desembocar en
una caida abrupta del PIB chino.

Entre estos factores se encuentran una sdlida posicion inver-
sora en el exterior; una deuda denominada en moneda local
y en manos de agentes locales; un gran volumen de reservas
que puede permitir al Banco Central maniobrar para evitar

40
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un shock financiero; o la esperada demanda externa deriva-
da de los grandes proyectos en el exterior (como el OBOR),
que deberian absorber gran parte del exceso de capacidad
instalada.

Otro importante problema, que se manifestd con particular
intensidad a finales de 2016, es el incremento de la salida de
capitales del pais. Las menores restricciones para la salida
de capitales en un contexto de liberalizacion de la cuenta de
capital, la reduccién de las perspectivas de crecimiento de la
economia china, el riesgo de una caida abrupta del PIB de-
bido a los riesgos percibidos por el volumen de deuda alcan-
zado o la menor remuneracion de los activos (especialmente
en el mercado inmobiliario, muy recalentado) han conllevado
una fuerte salida de capitales hacia el exterior. Otros facto-
res que han favorecido la salida de capitales de China son el
arbitraje (la financiacion empresarial en dolares en el exterior
presenta menores tipos de interés que en yuanes) o las leyes
anticorrupcion aprobadas, que podrian generar una mayor
fiscalizacién de las rentas domiciliadas en China.

Como resultado, un total de 762.000 millones de ddlares sa-
lieron del pais en los once primeros meses de 2016.° Este
movimiento ha generado una expectativa de depreciacion
del yuan, lo que a su vez ha provocado una nueva oleada
de salida de capitales, creando un circulo vicioso dificil de
romper. Para contener la fuga de capitales, el Gobierno chino
ha tomado medidas restrictivas, tanto de iure como de facto,
que limitan las posiciones de las empresas y los ciudadanos
chinos en el exterior, tanto respecto al capital de corto plazo
como a las operaciones de inversion extranjera, si bien dichas
medidas se habrian suavizado en los ultimos trimestres o po-
drian estar siendo retiradas.

4 “China will navigate its debt challenge and avoid a financial shock”. Financial Times, https://www.ft.com/content/6cf8b356-f81e-11e6-bd4e-68d53499ed71?mhq5j=e6

5

https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-01-03/china-drills-down-into-forex-transactions-as-money-exits-abroad

12 Tendencias de la inversion china en Europa 2018 / China: liderando la globalizacién y construyendo una potencia tecnoldgica



1.1.1. El avance del proteccionismo en la eco-
nomia global

El proteccionismo ha ganado fuerza en la economia global en
los ultimos afnos. Entre sus causas principales se encuentran
los efectos negativos de la revolucion tecnolégica sobre el
empleo y los salarios de los trabajadores menos cualificados;®
el incremento de la desigualdad derivado del desplazamiento
de rentas del trabajo al capital; o la creciente dificultad para
aplicar politicas fiscales y monetarias soberanas. Tal y como
indica el World Economic Forum (WEF), en todos los grupos
de paises se han incrementado las restricciones al comercio,
especialmente las barreras no arancelarias, a través de un
aumento de los requisitos normativos y legales.” Asimismo,
en el ultimo informe de la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) se sefala que las restricciones comerciales alcanzaron
en el periodo que va de mediados de 2015 a mediados de
2016 el mayor nivel desde el comienzo de la crisis subprime
en 2008, un total de 22, exceptuando el afno 201182, [ as
restricciones regulatorias que han caracterizado al comercio
internacional en los ultimos aflos pueden hacerse extensivas
a los cambios regulatorios que han experimentado los mar-
cos normativos de la inversion extranjera. De acuerdo con
datos de UNCTAD," un 25% de la legislacion aprobada des-
de 2005 ha sido desfavorable a la inversion exterior, frente
a tan solo un 7,5% en el periodo 1992-2004. Aunque estas
medidas restrictivas han afectado principalmente a industrias
consideradas de interés nacional, como las extractivas o las
energéticas, se estan expandiendo rapidamente a otros sec-
tores econdmicos. ™

Es en los paises avanzados donde con mayor claridad esta
emergiendo una demanda en favor de la recuperacion de la
soberania nacional en asuntos econémicos y comerciales. En
la Union Europea, una corriente de opinion antiglobalizacion
se ha ido extendiendo entre la poblacién de numerosos pai-
ses, corriente que ha encontrado su voz en los movimientos
politicos llamados “populistas”. Al otro lado del Atlantico la
deriva proteccionista es incluso mas acusada. La llegada de
Donald Trump a la presidencia de Estados Unidos se produjo
después de una campafia marcada por un fuerte defensa del
proteccionismo (America First, Make America Great Again)
y la promesa de una politica basada en un repliegue hacia

7 Global Competitiveness Report 2016-2017.
https://www.wto.org/english/news_e/news16_e/trdev_22jul16_e.htm

superando ampliamente a las medidas facilitadoras.
United Nations Conference for Trade and Development.
http://voxeu.org/debates/commentaries/protectionism-rise

http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/unctad_oecd2016d15_summary_en.pdf

los intereses estadounidenses.™ El presidente Trump prome-
ti6 basar su mandato en la defensa de los perdedores de la
globalizacidn, que constituyen su principal base electoral, es
decir, trabajadores de baja cualificacion pertenecientes a la
clase media y empleados en sectores industriales en esta-
dos como Michigan o Wisconsin. Mostrando su disposicion
a cumplir lo que habia prometido en campafia, en la primera
semana de su mandato firmo la retirada de Estados Unidos
del TPP (Trans-Pacific Partnership) y anuncié una revision del
NAFTA,* lo que confirma la nueva estrategia proteccionista
de Estados Unidos y su renuncia implicita a seguir desempe-
Aando un papel de liderazgo en el comercio mundial. En este
escenario caracterizado por la expansion del proteccionismo
y por una amenaza creciente del levantamiento de fronteras
econdmicas y comerciales, Estados Unidos ha abandonado
su papel de garante del orden liberal y lider proglobalizacion
que venia ejerciendo durante las ultimas décadas. Un nuevo
contexto que ha despertado un enorme interés por el papel
que China puede desempefiar como gran pais emergente y
aspirante a liderar y defender los valores y las politicas de la
apertura econdmica vy la libre circulacion de bienes, capital y
trabajo.

Como es bien conocido, una de las piedras angulares de la
estrategia econémica del Gobierno chino en los Ultimos afos
es realizar una transicion ordenada hacia la apertura de fron-
teras econdmicas, asi como conceder un mayor espacio a
las fuerzas del mercado y a la iniciativa privada, mensajes
reforzados por el discurso del presidente Xi Jinping en el XIX
Congreso del Partido Comunista de China celebrado en oc-
tubre de 2017. En esta estrategia se enmarcan medidas im-
plementadas como la reduccion progresiva de aranceles que
siguié a la incorporacion a la OMGC, la extension de la firma
de tratados de libre comercio (FTA)* y de inversion exterior
(BIT),'® la progresiva liberalizacion de la cuenta de capital para
favorecer las salidas de capital, o la eliminacién de sectores
en los cuales la inversion foranea estaba prohibida o restrin-
gida. Este giro aperturista ha concedido importantes réditos
a China, permitiéndole aprovechar sus ventajas competitivas
(bajos salarios y gran mercado potencial, entre otras) para
convertirse en el pais mas favorecido por la globalizacion.

De acuerdo con un estudio reciente, hasta un 88% de la pérdida de trabajos en el sector industrial podria deberse a un incremento de la robotizacion y la
automatizacion de procesos, http://conexus.cberdata.org/files/MfgReality.pdf

De acuerdo con el think tank britanico Global Trade Alert, el nimero de productos sometidos a medidas restrictivas se ha disparado en los Ultimos afos,

La nueva administracion incluso sefialé a paises como China y México como culpables de la pérdida de bienestar de las familias estadounidenses, prometiendo

aplicar un arancel del 35% y el 45% a los productos procedentes de estos paises respectivamente.

North America Free Trade Agreement.
véase http://fta.mofcom.gov.cn/english/fta_gianshu.shtml

véase http://investmentpolicyhub.unctad.org/IIA/CountryBits/42

Free Trade Agreements o acuerdos de libre comercio. Para méas informacion sobre los FTA firmados por China,

Bilateral Investment Treaties o acuerdos para la proteccion reciproca de inversiones. Para mas informacién sobre los BIT firmados por China,
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En este contexto no es de extrafiar que el Gobierno de Pekin
haya mostrado claramente su intencion de asumir un mayor
papel en la globalizacion y haya intensificado su mensaje en
favor de la apertura de las fronteras econdmicas. Por primera
vez en 2017, el presidente Xi Jinping acudi¢ al Foro de Da-
vos, cumbre anual que redne a la élite econdmica y empresa-
rial mundial, con un decidido discurso a favor de la apertura
econdémica y en contra del proteccionismo.” El discurso del
presidente chino en Davos quedd refrendado por una carta
enviada a Bloomberg por su primer ministro, Li Kegiang, en
la que ratificaba el compromiso del Gobierno chino con la
politica de apertura econdmica y la globalizacién.”® China ya
venia erigiéndose como uno de los grandes defensores de la
globalizacién en los foros internacionales. Una de las Ultimas
iniciativas del pais asiatico antes de dejar la presidencia del
G20 a finales de 2016 fue impulsar el Guiding Principles for
Global Investment Policymaking, un conjunto de principios di-
rigidos a guiar la politica de inversiones entre las economias
mas poderosas del mundo, evitar el proteccionismo y fomen-
tar la transparencia en el marco regulatorio de las inversiones
exteriores.” China también ha sido uno de los primeros pai-
ses en firmar el World Trade Organization’s Trade Facilitation
Agreement, un acuerdo multilateral que entrara en vigor en
2017 y cuyo fin es facilitar y reducir la carga burocratica en las
operaciones de comercio exterior.?®
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Posiblemente ningun otro pals se encuentre en la posicion
privilegiada de China para sustituir a Estados Unidos como
impulsor de la globalizacion en el mundo y ocupar los es-
pacios que puede dejar el repliegue exterior estadouniden-
se. El pais asiatico es la segunda economia global por ta-
mafo y la primera en tamafo ponderado por PPP?' vy en el
afio 2016 concentro el 39% del crecimiento econémico en
el mundo, multiplicando por cuatro la aportacion de Estados
Unidos. China ya es desde 2014 el primer exportador mundial
de mercancias, y actualmente triplica el volumen de expor-
taciones de Japdn y quintuplica el del Reino Unido.?? De ser
un inversor internacional practicamente inexistente en el afio
2000 (34° del mundo), el pais asiatico se convirti6 en 2015
en el tercer mayor inversor mundial, solamente por detras de
Estados Unidos y Japdn, superando la barrera de los 100.000
millones de ddlares invertidos, y en el tercer receptor de IED
del mundo en términos acumulados. Tal y como se puede ver
en el gréfico 3 a través del analisis de las cuotas comerciales
bilaterales, China ha multiplicado exponencialmente las rela-
ciones comerciales con las principales economias del mun-
do, convirtiéndose en el socio comercial de referencia para la
mayoria de ellas.

| Cuota de China en las relaciones comerciales bilaterales de economias seleccionadas (2000-2015)

D 2000

6,7

Fuente: UN Comtrade &)

http://www.tfafacility.org/trade-facilitation-agreement-facility

al 13,7% y el 10,1%, respectivamente.

Véase https://www.weforum.org/agenda/2017/01/chinas-xi-jinping-defends-globalization-from-the-davos-stage/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-01-26/china-premier-li-kegiang-economic-openness-serves-everyone-better
Sauvant, Karl P. “China moves the G20 on international investment”. Columbia FDI Perspectives. 2017.

Paridad del poder adquisitivo, http://www.businessinsider.com/china-overtakes-us-as-worlds-largest-economy-2014-10?IR=T
Si en el afio 2000 la cuota exportadora china era del 3,9% y la importadora del 3,4%, a finales de 2015 habia ascendido
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Ademas, durante los Ultimos afios China se ha erigido como
socio econdmico y comercial clave en distintas regiones eco-
nomicas, lo que le ha permitido desarrollar profundos vinculos
empresariales e incrementar su capacidad de influencia en el
mundo, especialmente entre los paises emergentes. Solo por
poner tres ejemplos destacados: China es el primer financia-
dor de proyectos en América Latina, por delante del Banco
Mundial o del Banco Interamericano de Desarrollo, con mas
de 124.000 millones de dolares, con particular presencia en
Venezuela, Brasil, Argentina o Ecuador;* las SOE chinas son
las principales constructoras de infraestructuras en el Africa
subsahariana, de Nigeria a Angola, de Kenia a Mozambique,
el pais asiatico ha construido corredores ferroviarios, autopis-
tas, puertos y aeropuertos, hospitales y colegios, y, ademas,
el Gobierno chino ha anunciado un megafondo de 60.000
millones de ddlares para contribuir al desarrollo regional;? vy,
en su zona natural de influencia, los paises del Asia emergen-
te, China comercializa mas de 472.000 millones de ddlares
anualmente con los paises que conforman la ASEAN, 59 ve-
ces mas que en 1991, cuando se formalizaron las relaciones
bilaterales,® impulsada por la elevada integracion de sus eco-
nomias a raiz de las cadenas de valor generadas entre China
y paises como Vietnam, Tailandia o Filipinas.

1.1.2. Evolucion del papel de China como
lider de la globalizacion

El Gobierno de Pekin ha puesto en marcha ambiciosas inicia-
tivas de gran alcance que le permitiran seguir consolidando
y asumiendo un mayor papel como potencia econémica, asf
como profundizando los vinculos comerciales y de inversion
existentes. A este respecto, la estrategia exterior china pivota
sobre tres ejes cuyo desarrollo determinara en gran medida la
capacidad de Pekin para seguir ganando terreno y capacidad
de influencia en el exterior y dando pasos hacia la asunciéon
de un mayor liderazgo en la globalizacién: la iniciativa One
Belt One Road (OBOR); los nuevos bancos multilaterales (AllB
y NDB); y los tratados y acuerdos comerciales y de inversio-
nes en marcha.

El OBOR es el mayor programa de construccion de infraes-
tructuras existente en la actualidad. Prevé la construccion de
80.000 kilémetros de vias férreas y la realizacion de proyectos
en sesenta paises, y cuenta con un presupuesto de cuatro bi-
llones de ddlares.?s En el marco de esta iniciativa, China ya ha
firmado proyectos con paises como Hungria, Rusia, Turquia
o Tayikistan, y muchos de ellos ya estan en marcha, como la
conexion por tren entre el este de China e Iran, el corredor
con Pakistan o el tren de alta velocidad con Indonesia. De
este modo, China incrementa la presencia de sus productos

2% Fuente: Interamerican Dialogue.

24

http://fortune.com/2015/12/04/china-to-invest-60-billion-in-african-development/

en estos mercados, asi como la de sus empresas (especial-
mente las publicas, concesionarias de las obras) e institucio-
nes financieras, principales financiadoras de los proyectos.
Ademas, Pekin esta utilizando el OBOR para desplegar una
intensa agenda diploméatica en numerosos paises en desarro-
llo, en los que recibe una calurosa acogida por su capacidad
de financiacion de infraestructuras locales. 2016 fue el afo de
mayor actividad del OBOR, iniciativa en el marco de la cual se
produjeron el comienzo del corredor econdmico China-Pakis-
tan y la adquisicion del 51% del puerto del Pireo en Atenas.?”

En segundo lugar, China también pretende incrementar su li-
derazgo econémico a través de la configuracion y el impulso
de una nueva arquitectura multilateral. Esta estrategia esta
basada en la puesta en marcha de dos instituciones mul-
tilaterales, el Asian Infrastructure Investment Bank (AlIB) y el
New Development Bank (NDB).2 El AlIB fue creado en 2016,
esta claramente liderado por China (que se reserva el 29,78%
de los derechos de voto) y nace con el objetivo de reducir la
brecha estimada de financiacion de infraestructuras en Asia
de 750.000 millones de ddlares. Es una institucion financiera
centrada en el desarrollo regional que confiere un enorme po-
der a China en su region de influencia y a la que se han suma-
do cincuenta y siete paises con el objetivo de que sus empre-
sas puedan participar y cofinanciar los proyectos ejecutados.
Durante 2016, primer afio operativo del banco, el AllIB prestd
1.700 millones para financiar numerosos proyectos, como la
mejora de la autopista M4 en Pakistan, la expansion del sis-
tema de transmision eléctrica en Bangladesh o la mejora y el
acondicionamiento de suburbios en Indonesia.? Por su parte,
el NDB tiene como socios fundadores a Brasil, India, China,
Rusia y Sudafrica (20% de capital cada uno) y cuenta con un
capital inicial suscrito de 50.000 millones de ddlares. China
asumira la presidencia rotatoria del banco en 2017. EI NDB
tiene como objetivo la financiacion, entendida en un sentido
amplio, de numerosos sectores y proyectos publicos y priva-
dos que apoyen el desarrollo de los paises mencionados. La
puesta en marcha de estas instituciones incrementa sustan-
cialmente la capacidad de influencia de China, especialmen-
te en los paises en desarrollo. El NDB también comenzé a
cerrar operaciones en 2016, con proyectos de energia solar
en Shanghai (Shanghai Lingang Distributed Solar Power Pro-
ject) o de apoyo al desarrollo del sistema de carreteras en la
India (Madhya Pradesh Major District Roads Project).® Ade-
mas, China sigue apoyando financieramente el desarrollo de
regiones econémicas con programas de asistencia financiera
bilateral, como el paquete de 60.000 millones de ddlares para
el desarrollo de la region africana anunciado en el Forum on
China-Africa Cooperation (Focac) en Sudafrica®' o el fondo de
11.000 millones de ddlares para los paises del este y centro
de Europa.®

25 http://english.gov.cn/news/international_exchanges/2016/09/12/content_281475440125513.htm

26

http://itemsweb.esade.edu/research/esadegeo/TendenciasInversionChina201617.pdf

27 http://english.gov.cn/state_council/ministries/2015/04/21/content_281475092987442.htm

28 También conocido como banco de los BRICS.

29

31
32

http://www.forbes.com/sites/sarahsu/2017/01/14/how-chinas-asian-infrastructure-investment-bank-fared-its-first-year/#53fea4c2f4d1

30 http://ndb.int/BRICS-bank-grants-USD-350-million-loan-for-MP-road-project.php
https://www.washingtonpost.com/news/monkey-cage/wp/2016/01/07/china-pledged-to-invest-60-billion-in-africa-heres-what-that-means/
http://www.reuters.com/article/us-china-eastern-europe-fund-idUSKBN13105N
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En tercer lugar, China lidera actualmente diversas iniciativas
de integracion comercial. El Regional Comprehensive Eco-
nomic Partnership (RCEP), que tiene como objetivo construir
un area de libre comercio entre los paises que conforman
la ASEAN®® y Australia, China, India, Japén, Corea del Sur y
Nueva Zelanda, ha cobrado fuerza después de que Estados
Unidos mostrara su disposicion a eliminar el TPP de su agen-
da. Ofra iniciativa que podria cobrar protagonismo seria el
Area de Libre Comercio de Asia Pacffico (FTAAP), impulsada
en el marco de la cumbre de la APEC en China en el afio 2014
y de nuevo promovida por China en la cumbre de la APEC
en PerU en noviembre de 2016. Persisten importantes dis-
crepancias entre los paises miembros de los acuerdos, pero
el nuevo escenario surgido tras la salida de Estados Unidos
del TPP podria alentar a los paises a superar sus diferencias.
Al margen de estas iniciativas de caracter supranacional,
cabe recordar que China esta negociando un nuevo tratado
de inversiones (bilateral investment treaty o BIT, por sus si-
glas en inglés) tanto con la Unién Europea como con Estados
Unidos. La firma de BIT con las dos principales economias
avanzadas deberia establecer un marco regulatorio mas cla-
ro, transparente y garantista (se incluirian, por ejemplo, los
investor-state dispute settlements para dirimir disputas inver-
sor-Estado), lo que podria fomentar las relaciones bilaterales
de China con ambas economias.

1.1.3. Medidas proteccionistas en China

En todo caso, cabe destacar que China mantiene un discur-
so en favor de la globalizacion en el exterior y que no caben
dudas de su apoyo a un mayor aperturismo econémico y em-
presarial en el mundo, pero no es menos cierto que contindia
implementando numerosas medidas proteccionistas a nivel
interno con el objetivo de proteger a sus empresas. En no
pocas ocasiones el pais asiatico sigue alterando las reglas
del juego que marcan el libre mercado y la normal compe-
tencia empresarial a través de una serie de acciones que han
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sido constantemente puestas en tela de juicio y criticadas por
otros Gobiernos, cuando no directamente denunciadas. Este
doble rasero aperturista en el exterior y proteccionista a ni-
vel interno no solamente deslegitima la retérica de Pekin en
cuanto a su liderazgo globalizador, sino que también pone en
peligro parte de sus operaciones comerciales y de inversio-
nes en el exterior por la posible aplicacion de la reciprocidad.

Claros ejemplos del intervencionismo de Pekin son el dum-
ping exportador (China es el pais que mas investigaciones
abiertas mantiene al respecto), la intervencién de SAFE en los
mercados para mantener el yuan infravalorado frente al dolar
(dentro de la banda del 2% del tipo fijo flotante) y asi favorecer
las exportaciones, o el apoyo financiero y regulatorio a las
SOE en sus operaciones en el exterior. Particularmente criti-
cadas son las barreras de acceso al mercado interno. El pais
asiatico figura en el puesto 126° del mundo de acuerdo con
el indicador Market Access del informe Enabling Trade Index,
publicado por el World Economic Forum (WEF), y el arancel
medio de China es todavia sustancialmente mayor que el
correspondiente a la media de los paises de la OMC. Res-
pecto a la inversion exterior, persisten importantes barreras
a la inversion en diferentes sectores, muchos de los cuales
siguen estando en la categoria de limitados o prohibidos en el
Catalogue for the Guidance of Foreign Investment Industries,
tales como telecomunicaciones, distribucion eléctrica, servi-
cios legales o actividades pesqueras. De acuerdo con el FDI
Regulatory Restrictiveness Index, indicador comparativo de
la OCDE que evalua la apertura a la IED, China se mantiene
como uno de los paises en los que se mantienen mas restric-
ciones.** Una operacion como la adquisicion del 100% de la
italiana Pirelli por parte de la SOE ChemChina, que tuvo lugar
en 2015, seria imposible que se produjese en sentido con-
trario, ya que en el sector de componentes de automocion
la participacion de una empresa extranjera esta restringida al
50% de la propiedad.

| OECD FDI Regulatory Restrictiveness Index. Paises seleccionados

¢ @ F F X S F S S
LT @ I & X & &
FOSTF T VIS E G TS

¥ & S O Q@" <

Fuente: OCDE. La puntuacién comprende desde 0 (ninguna restriccién a la IED) hasta 1 (méxima restriccion a la IED). El indicador evalta cuatro tipos de restricciones a la IED:
limites a la propiedad en el capital, mecanismos de aprobacion de las operaciones, restricciones al empleo de trabajadores extranjeros y otras restricciones operativas (acceso a
suelo industrial, repatriacion de beneficios...). El andlisis cubre veintidos sectores econdmicos. Para mas informacion sobre la metodologia, véase: http://www.oecd-ilibrary.org/fi-
nance-and-investment/oecd-s-fdi-restrictiveness-index_5km91p02zj7g-en
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Los paises que constituyen la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN) son Malasia, Indonesia, Brunéi, Vietnam, Camboya, Laos, Birmania,
Singapur, Tailandia y Filipinas. Papta Nueva Guinea y Timor Oriental

34 Ppor (ltimo, cabe comentar que las restricciones a la inversién estan mas extendidas de lo que comUnmente se cree. Segun un trabajo reciente de la UNCTAD,

un 78% de los paises mantienen limitaciones de un 50% de propiedad extranjera en al menos un sector econémico, llegando el porcentaje al 90% en las econo
mias desarrolladas.
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Las alteraciones de las reglas del juego de la economia china
tanto en el terreno comercial como en el de las inversiones no
constituyen un asunto menor en un contexto de crecientes
recelos frente a la apertura econémica por parte de amplias
capas de la poblacion de distintos paises, que exigen de for-
ma creciente a sus representantes politicos la defensa de los
intereses nacionales. En Europa, este ha sido uno de los prin-
cipales argumentos esgrimidos por los Gobiernos que han
presionado a la Comisién Europea para introducir un nuevo
marco regulatorio que facilite el bloqueo de operaciones chi-
nas sobre activos estratégicos, tal y como se explica en la
segunda parte del presente informe.

Otro de los elementos que pueden perjudicar la ampliacion
de la zona de influencia de China en la economia mundial
son las voces surgidas en distintos paises emergentes que
cuestionan los beneficios de una mayor relacién econémicay
empresarial con el pais asiatico. En el caso de América Lati-
na, el intercambio comercial se ha multiplicado en los ultimos
anos, aunque sobre la base de un patron comercial desequi-
librado: América Latina exporta materias primas sin apenas
transformacion a China e importa manufacturas de diversa
intensidad tecnoldgica. Esta asimetria podria conducir a una
reprimarizacion del tejido productivo en varios paises de la
region, perjudicando su desarrollo industrial.?s También cabe
considerar que las inversiones empresariales chinas han ge-
nerado diversos conflictos en la region, como es el caso de
las protestas de los trabajadores de la minera Shougang en
Perl y Sinohydro en Bolivia en relacion con un posible incum-
plimiento de la normativa laboral, o de las acusaciones de
competencia desleal que el sector textil brasileno ha lanzado
contra las firmas textiles chinas. Estos problemas, relaciona-
dos con lo que se ha dado en llamar “neocolonialismo chino”,
pueden hacerse extensivos a los distintos paises del Africa
subsahariana y verse incrementados por la expansion del
pais asiatico via OBOR o AlIB.

Por ultimo, otro aspecto que puede perjudicar el ascenso de
China al liderazgo de la economia mundial es la escasa repre-
sentatividad del yuan en el sistema financiero internacional.
Su uso para transacciones internacionales o como moneda
de reserva es muy inferior en comparaciéon con divisas como
el délar estadounidense, el euro o el yen japonés. El Gobier-
no chino esta promoviendo el uso internacional del yuan me-
diante su introduccion progresiva en grandes proyectos de
infraestructuras financiados por sus bancos y la incentivacion
de su uso en los mercados financieros de Londres o Frank-
furt. Ademas, la moneda china recibi¢ un espaldarazo el pa-
sado afno al ser incluida en la cesta de monedas que compo-

35 http://www20.iadb.org/intal/catalogo/PE/2016/16192.pdf

36 Véase “La internacionalizacion del yuan” en el informe del afio anterior.
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nen los derechos especiales de giro (Special Drawing Rights)
del FMI. Sin embargo, la persistencia de las dudas sobre el
comportamiento futuro de la economia china, en especial por
los problemas asociados al cambio de modelo y al manejo de
la deuda, socava la credibilidad y fortaleza del yuan y dificulta
que se convierta en una moneda de referencia en el mundo.
Ademas, la pérdida reciente de valor del yuan y la inestabi-
lidad generada a su alrededor no contribuyen a disminuir el
riesgo percibido por su uso.%%7,

En todo caso y como conclusion, los elementos a favor de un
mayor liderazgo econémico y comercial chino en el mundo
son mas relevantes y cuentan con un mayor peso que los
elementos que pueden llegar a actuar como limitadores de
dicho liderazgo. La posicion actual de China en el mundo es
suficientemente sélida, y las expectativas, de acuerdo con los
proyectos y las iniciativas en marcha, indican que sus relacio-
nes econémicas y comerciales se incrementaran ain mas en
los préximos afos. Esto concedera un mayor peso, visibilidad
e influencia al pais asiatico en los foros y encuentros multi-
laterales, 1o que lo situara en una posicién privilegiada para
ejercer un mayor liderazgo econdmico. Por lo que respecta
a los elementos que juegan en su contra, cabe esperar que
tanto las restricciones operativas en el mercado interno como
las alteraciones de las reglas de la libre competencia vayan
a menos en los préoximos afos como resultado del avance
en el proceso de apertura y la expansion del sector privado.
Pese a que persisten importantes barreras como las descri-
tas, la direccién de los avances y la voluntad del Gobierno
de superarlas son incuestionables. Por citar cuatro ejemplos:
el arancel medio ha pasado del 14,7% en 2000 al 3,4% en
2015;% nuevos sectores y actividades empresariales se abren
a las empresas extranjeras cada ano; el yuan ha ampliado las
bandas de fluctuacién para ajustarse a su valor de mercado;
y la cuenta de capital ha dado importantes pasos en la libe-
ralizacion de las operaciones con el exterior.?® Ademas, las
restricciones operativas y regulatorias que se mantienen en la
economia china deben ser evaluadas como parte de un pro-
ceso histoérico en el que hay que tener en cuenta la posicion
de partida de China como economia totalmente estatalizada
y cerrada al exterior hace tan solo unas décadas. La inter-
vencion en los mercados guarda relacion con el estadio de
desarrollo de la economia china como pais de renta media.
En este sentido, cabe recordar que algunos de los paises con
mayor apertura econémica y comercial en la actualidad pro-
tegieron sus sistemas productivos cuando eran economias
en desarrollo y que solo avanzaron hacia una mayor libera-
lizacién cuando sus empresas estuvieron en disposicion de
competir internacionalmente.

Para mas informacion sobre la expansion en el uso de yuan, véase https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2016/07/RMBReportFinal.pdf

38 Datos del Banco Mundial, http://data.worldbank.org/indicator/ TM.TAX.MRCH.WM.AR.ZS?end=2015&locations=CN&start=2000
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http://itemsweb.esade.edu/research/esadegeo/TendenciasinversionChina201617.pdf
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1.2. La construccion de una potencia
tecnoldgica

Los avances tecnoldgicos y la capacidad innovadora estan
presentes en la historia de China desde la época de la dinas-
tia Han (siglo Il a.C.-siglo Il d.C.), cuando se produjeron nota-
bles avances en matematicas, en medicina, en el ambito mili-
tar... China todavia celebra hoy dia las grandes invenciones (el
compas, la pélvoray el papel), que llegarian a Europa mucho
tiempo después de que fuesen descubiertas en el pais asia-
tico. No obstante, China llegd tarde a la primera revolucion
industrial en el siglo XVIII, basada en la produccién mecanica,
a la segunda en el siglo XIX, basada en la electrificacion y la
produccion en masa, y a la tercera en el siglo XX, basada en
las tecnologias de la informacion. Asi pues, el pais asiatico no
quiere perder el tren de la cuarta revolucion industrial. Y aun
mas, aspira a liderarla. En este contexto cabe preguntarse
por la situacion en que se encuentran actualmente las capaci-
dades innovadoras de China El presente epigrafe tiene como
objetivo analizar esta cuestion.

En las Ultimas décadas del siglo pasado la llegada al poder de
Deng Xiaoping en 1978 supuso el inicio de un periodo refor-
mista, especialmente en el ambito econémico y empresarial,
que incluyo la determinacion de que el pais asiatico volviese
a situarse entre las principales potencias mundiales en cien-
cia y tecnologia. China comenzé entonces un proceso de re-
construccion de su sistema nacional de innovacion, una tarea
improba tras varias décadas de economia planificada, estata-
lizada, cerrada al exterior y centrada en la agricultura y la in-
dustria basica, periodo durante el cual el pais asiatico quedd
descolgado de la carrera de la innovacion.* El Gobierno de
Deng baso su estrategia innovadora en la puesta en marcha
de una arquitectura institucional que impulsara el sistema
nacional de innovacion, ademas de ambiciosos programas
e iniciativas. A nivel institucional, el Gobierno doté de una ma-
yor capacidad financiera y funcional a la Chinese Academy of
Sciences (que actualmente aglutina mas de ciento veinte ins-
tituciones de investigacion), y cred la National Natural Science
Foundation para promover la investigacion basica y aplicada.
Ya en 1998 fue creado el Ministerio de Ciencia y Tecnologia
(MOST, por sus siglas en inglés), principal ejecutor y coor-
dinador de las politicas de innovacion en China. Conforme
la politica de innovacion iba ganando relevancia en la estra-
tegia de desarrollo chino, otras instituciones y organismos
se vieron involucrados en el sistema de innovacién, como la
Chinese Academy of Engineering o la National Development
and Reform Commission, junto con distintas universidades e
institutos de investigacion.
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Numerosas iniciativas de impulso a la innovacion fueron
puestas en marcha, destacando algunos programas que tu-
vieron un impacto destacado, como, por ejemplo, el 863 Pro-
gram,* el 973 Program* o el Torch Program. El 863 Program
(1986) se centrd en generar capacidades tecnolégicas en las
empresas y en fortalecer los derechos de propiedad indus-
trial. En particular, promovi¢ el desarrollo tecnoldgico en los
sectores de la biotecnologia, la tecnologia espacial, las tec-
nologias de la informacion, las manufacturas industriales, las
energias limpias y los nuevos materiales.“® El Torch Program
(1988), vigente en la actualidad, esta centrado en desarrollar
y comercializar productos tecnolégicos, facilitar la transferen-
cia de tecnologia y promover la cultura innovadora. Ademas,
desempena un papel muy importante al contribuir a que los
gobiernos locales desarrollen polos tecnoldgicos a través
de la creacion de zonas de desarrollo tecnoldgico industrial.
El 978 Program (1997), también conocido como el National
Basic Research Program, apoya la investigacion basica en
proyectos de alta tecnologia, incluyendo la investigacion in-
ternacional, y promueve y financia a cientificos prometedores.
Ademas, financia el desarrollo de sectores de elevada inten-
sidad tecnoldgica, como la nanotecnologia o las ciencias de
la tierra.

Con la entrada en el siglo XXI, el Gobierno dio un gran impul-
so al sistema nacional de innovacion, disefiando iniciativas
integrales que implicaban a varios ministerios e instituciones
gubernamentales. La iniciativa de mayor importancia, todavia
vigente, fue la National Guideline on Medium- and Long-term
Plan for Science and Technology Development (2006-2020),
cuyo objetivo es crear una sociedad orientada a la innovacion
para 2020 y convertir a China en el lider mundial en ciencia
y tecnologia para 2050 a partir de la innovacion autéctona
(indigenous innovation), frente a la innovacion “importada”.
Para ello, se establecieron objetivos claros como alcanzar el
2,5% de inversién en |+D, que el 60% del crecimiento del PIB
proceda de industrias tecnolégicamente avanzadas o que la
investigacion china en papers cientificos sea la mas citada
del mundo. El Plan pretendia asimismo generar avances tec-
nolégicos e innovaciones en sectores como las manufacturas
avanzadas, los nuevos materiales, la tecnologia marina o la
aviacion y la tecnologia espacial. Desde la puesta en marcha
del Plan se han sucedido diferentes iniciativas gubernamen-
tales para impulsar el sistema de innovacion que se super-
ponen unas a otras, como la Thousands Talents Program
(2008), el National Medium and Long Term Construction Plan
for a Major R&D Infrastructure (2012) o el Plan for the Imple-
mentation of Deepening the Science and Technology System
Reform (2015).

La National Science Conference celebrada en Pekin en 1978 aprobo el Outline Plan for the Development of Science 1978-1985, la primera hoja de ruta que esta
blecia una estrategia de pais para transformar el sistema de innovacion en China.

También conocido como el National High Technology Development Program. Mas informacion del programa en http://www.most.gov.cn/eng/programmes1/
También conocido como el Basic Research Program. Mas informacién del programa en http://www.chinatorch.gov.cn/english/xhtml/Program.html
Cambell, Joel R. “Becoming a Techno-Industrial Power: Chinese Science and Technology Policy”. Brookings Institution. 2013.

Mas informacion del programa en http://rd.zju.edu.cn/en/index.php?c=main&a=detail&id=93
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En la actualidad, en el Xlll Plan Quinquenal (XIIl PQ) (2016-2020),
la innovacion se situd nuevamente como la gran prioridad en la
hoja de ruta del Gobierno de Pekin, y la palabra innovacion es
la que mas se repite (hasta doscientas veces) en el documento
aprobado por la Asamblea Nacional Popular. Concretamente,
en el seno del Xlll PQ la estrategia en el area de innovacion
se recoge en el National Scientific and Technological Innovation
Plan, cuyo objetivo es situar a China entre las quince economias
con mayor capacidad tecnoldgica e innovadora del mundo. El
Plan refuerza el compromiso del Gobierno con la innovacion y
profundiza en medidas que ya se habian recogido en otras ini-
ciativas y planes anteriores. Ademas, en 2015 el Gobierno puso
en marcha iniciativas de caracter transversal muy enfocadas a
la incorporacién de nuevas tecnologias asociadas a internet y a
la digitalizacion para su incorporacion en la industria. La inicia-
tiva mas ambiciosa de los Ultimos anos y que se espera genere
mayor impacto es Made in China 2025, que estara operativa
durante diez afios y tiene como objetivo la incorporacion de tec-
nologias como el internet de las cosas, la inteligencia artificial, la
impresion 3D o el big data en un gran grupo de sectores como
la automocion, los bienes de equipo o la aviacion, entre otros.

¢Cuadl ha sido hasta la fecha el resultado de esta sucesion de
planes y programas dirigidos a la construccion de una potencia
tecnologica? La economia china ha logrado un claro avance
en materia de innovacion y tecnologia y ha conseguido reducir
—que no cerrar— la brecha existente en la carrera innovado-
ra con los paises mas avanzados del mundo. Por ejemplo, la
contribucién de la tecnologia al crecimiento econémico se situd
en el 55% en 2015, frente al 20,9% en 2010.46 Ademas, en los
Ultimos afios se han obtenido logros en el terreno cientifico y
tecnoldgico que resultaban impensables hace unas décadas.
Algunos ejemplos destacados son el tren urbano suspendido
impulsado por baterias de litio en Chengdu (capital de Sichuan);
los 20.000 kilémetros de lineas de tren de alta velocidad; la
fabricacion del C919, un avién que aspira a competir con los
modelos de Boeing y Airbus; el sistema de navegacion por sa-
télite Beidou, que cubre la region de Asia, una alternativa al GPS
estadounidense; o el desarrollo del superordenador Sunway
TaihuLight, el mas rapido del mundo, en la ciudad de Wukxi (pro-

vincia de Jiangsu). Los indicadores internacionales comparados
muestran igualmente que China se sitla ya entre las principales
economias innovadoras del mundo, ocupando el primer pues-
to entre los paises de renta media. De acuerdo con el Global
Competitiveness Index (GCI) 2016-2017 del WEF, que evalla las
capacidades competitivas de 138 paises sobre la base de una
encuesta a 14.000 personas, China se sitUa actualmente en el
puesto 28° del mundo. Y segun el Global Innovation Index (Gll)
2017, elaborado por la World Intellectual Property Organization
(WIPQ), la Cornell University y la INSEAD, el pais asiatico ocupa
la posicién 22°.

Sin embargo, la eficacia de la estrategia nacional para la inno-
vacion también presenta puntos débiles y matices. Persisten,
ademas, problemas ligados a los derechos de propiedad in-
telectual, al reducido impacto de las patentes registradas en el
mundo, a las restricciones operativas a las empresas extranje-
ras para actividades de innovacién o a la ausencia de excelen-
cia en la educacion superior.

1.2.1. Los cuatro ambitos de actuacion para dinamizar la
innovacion en China

Con el objetivo de profundizar en el andlisis del estado actual
de la innovacion en China, se realiza a continuacion una breve
descripcion de en qué punto se encuentray como ha avanzado
el pais asiatico respecto a cuatro ambitos en torno a los cuales
se ha articulado la politica gubernamental: gasto en 1+D, pro-
duccion cientifica, capital humano y apertura al exterior.

Inversién en investigacion y desarrollo

El incremento del gasto en |+D ha sido la piedra angular sobre
la que ha pivotado la politica de innovacién de Pekin. El pais
asiatico gastd en 2015 en estas partidas 408. 829 millones de
dolares en PPP, suma equivalente a mas del 2,07% de gasto en
[+D sobre PIB. De este modo se ha situado como el segundo
pais que mas gasto realiza anualmente en 1+D, muy por delante
de paises como Japdn, Francia y Alemania, y muy cerca de
Estados Unidos (véase grafico 5).

| Evolucioén del gasto total en I+D en paises seleccionados (2000-2015)
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45 http://english.gov.cn/policies/latest_releases/2016/08/08/content_281475412096102.htm
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El volumen de 4D invertido pone de manifiesto que los fon-
dos puestos a disposicion de la [+D en China son actual-
mente muy superiores a los de otros paises. Por ejemplo, el
recientemente creado Advanced Manufacturing Fund (3.000
millones de ddlares) y el Emerging Industries Investment Fund
(6.500 millones de euros) son respectivamente trece veces
y Vveinticuatro veces superiores a los 200 millones de euros
que el Gobierno aleman dedica a la investigacion en la in-
dustria 4.0.%¢ Ademas, respecto al tipo de gasto de 1+D, cabe
destacar que China ha avanzado considerablemente en la
aplicacion préctica de la investigacion a la industria y en su
transformaciéon en productos y procesos que pueden ser
aprovechados por las empresas: el pais asiatico invierte un
84,1% del gasto en [+D en desarrollo y experimental frente a
un 10,7% en investigacion aplicada y solo un 5% en investiga-
cion basica (vease gréfico 6).

Parte de la aportacion de fondos gubernamentales a la I+D se
ha canalizado a través de vehiculos de inversion como fondos
de venture capital (VC). Los datos sobre el papel que estan
jugando estos fondos, caracterizados por realizar inversiones
en proyectos empresariales de riesgo, como dinamizadores
del sistema de innovacién chino varian dependiendo de las
fuentes, pero todas coinciden en sefalar un enorme desarro-
llo y penetracion en la financiacion de las empresas innova-
doras en China. En el afio 2000 habia 249 VC con fondos por
valor de 7.600 millones de ddlares, mientras que en 2015 se

Distribucion porcentual del gasto
en [+D en China (2015)
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Fuente:

National Bureau of Statistics of China (NBSC)
(http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/2016/indexeh.htm  20.1.). De
acuerdo con el NBSC, la investigacion basica se refiere a la
investigacion empirica y tedrica con el objetivo de obtener nuevos
conocimientos a partir de fenédmenos o hechos observables. No
tiene aplicacion practica y se difunde mediante articulos académi-
cos. La investigacion aplicada esta referida a la investigacion
creativa que busca obtener nuevos conocimientos con un objetivo
especifico. Su finalidad es encontrar posibles usos de la
aplicacion basica y sus resultados pueden ser expresados en
forma de patentes. Por Ultimo, el desarrollo experimental se refiere
a actividades sistematicas a partir del conocimiento de la
aplicacion basica y aplicada para desarrollar nuevos productos,
materiales y equipamientos, establecer nuevos procesos de
produccién o mejorar productos o servicios existentes.

contabilizaron 1.775 VC con unos fondos de 99.000 millones
de dolares. De acuerdo con datos de KPMG, las start-ups
chinas habrian captado 31.000 millones de dodlares proce-
dentes de fondos de VC en 2016, recortando la distancia con
Estados Unidos en este ambito e incrementando enorme-
mente la brecha con Europa o India (véase grafico 7).

En todo caso, persisten barreras para que la masiva inyec-
cion de fondos en el sistema de innovacion y en las empresas
tecnoldgicas se traduzca en un mayor y mejor impacto en las
companfias. En este sentido, dada la escasa experiencia de
China tanto en la financiacién publica a la innovacién como
en la industria del capital-riesgo, cabe esperar que la tasa de
mortalidad de los proyectos innovadores, ya de por si eleva-
da, seaincluso superior, lo que desvirtla en cierta medida las
ventajas asociadas a la abundancia de financiacion, redun-
dando en el problema, ademas, diversas grandes inversiones
fallidas que se han producido en sectores mas tradicionales.
Para limitar este problema, resulta necesario eliminar la politi-
zacion y el clientelismo de las decisiones de inversion que re-
caigan sobre la esfera publica, asi como disponer de gestores
con capacidades y experiencia en la valoracion de proyectos
que faciliten su desarrollo no solo a través de la financiacion,
sino también del mentoring y los contactos profesionales. Se
necesita, en definitiva, no solamente financiacion, sino finan-
ciacion inteligente (smart money).

Volumen de inversiones en venture capital (VC)
en paises seleccionados (2010-2016)
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Fuente: Fuente: KPMG. Venture Pulse Q4 2016. Global Analysis of
Venture Funding. Unidad: miles de millones de ddlares; https://as-
sets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2017/01/ventu-
re-pulse-g4-2016-report.pdf

46 https://www.merics.org/fileadmin/user_upload/downloads/MPOC/MPOC_Made_in_China_2025/MPOC_No.2_MadeinChina_2025.pdf
47 https://home.kpmg.com/xx/en/home/insights/2016/06/whats-next-for-vc-funding-in-china.html
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Produccion de conocimiento cientifico

China ha dado un enorme salto en lo referido a produccién de
conocimiento cientifico en los Ultimos afos, y es el segundo
pais del mundo tras Estados Unidos que mas documentos de
este tipo produce en la actualidad. El pais asiatico ha incre-
mentado sus papers publicados en una gran variedad de ra-
mas del conocimiento, si bien los principales avances se han
producido en ingenieria —en la cual es el principal generador
de conocimiento mundial— y en ciencias de la computacion.
Otro importante ambito en el que se puede apreciar el avance
en produccion cientifica es el notable incremento en el nime-
ro de patentes generadas por el pais asiatico. Las solicitudes
de patentes en China llegaron a 1,1 millones en 2015, muy por
encima de Estados Unidos y Japoén.*® Las empresas son las
que mas patentes oficiales registran en China, a gran distan-
cia de las universidades, que ocupan la segunda posicion,
los institutos de investigacion y las agencias gubernamenta-
les. Tras Japodn, cuyas companias, como Panasonic, Canon
o Toyota, son las que mas patentes generan del mundo, el
pais con mas compahias en el top 20 es China. Entre las fir-
mas chinas destacan tanto las tecnoldgicas, como Ocean’s
King Lighting (OKTECH) (93), ZTE (14%) y Huawei (15%), como
las especializadas en actividades mas tradicionales, como la
eléctrica State Grid Corporation (18?) o la petrolera China Pe-
troleum and Chemical Corporation (SINOPEC) (19%)* (véase
tabla 1).

En todo caso, los resultados de China en cuanto a generacion
de patentes también presentan sombras. Es cierto que China
bate récords anualmente en numero de patentes registradas,
pero los estandares chinos en la recogida de patentes po-
drian ser mas laxos y menos rigurosos que en otros paises.®

EMPRESA PAIS PATENTES
1 PANASONIC CORPORATION JAPON 34.352
2  CANON INC JAPON 29.036
3 TOYOTA JIDOSHA JAPON 26.844
4  SAMSUNG ELECTRONICS COREA DEL SUR  26.647
5 TOSHIBA JAPON 23.594
6  MITSUBISHI ELECTRIC JAPON 22.132
7 HONGHAI PRECISION TAIWAN (CHINA)  29.418
8 IBM ESTADOS UNIDOS 19.288
9  OCEANS KING LIGHTING S&D  CHINA 19.007
10 SHARP CORPORATION JAPON 18.780

El estandar comunmente aceptado respecto a la calidad de
las patentes registradas es el nUmero de patentes triadicas,
esto es, aceptadas en Japoén, Estados Unidos y la Unién Eu-
ropea por la Japanese Patent Office (JPO), la U. S. Patent and
Trademark Office (USPTO) y la European Patent Office (EPO).
El pais asiatico presenta un bajo nivel de patentes triadicas en
comparaciéon con otros paises avanzados. De acuerdo con
datos de la OCDE, China registré 2.889 patentes triadicas en
2015, frente a las 14.886 de Estados Unidos o las 17.360 de
Japdn.st Ademas, pese a los avances obtenidos como resul-
tado de los esfuerzos en la comercializacion y el uso empre-
sarial de la investigacion en los ultimos afios, el ratio de nue-
vas tecnologias convertidas en aplicaciones industriales con
finalidad empresarial en China es del 15%, mientras que en
los paises avanzados es del 30%.

El desarrollo de patentes afronta ademas el problema adi-
cional de la inseguridad que persiste en la proteccion de la
propiedad intelectual. De acuerdo con datos de Business
Software Alliance para 2015, un 70% del software utilizado
en China es pirateado; si bien este porcentaje es alarman-
te, supone un descenso respecto al 93% que se registraba
en 2003.2 Cabe destacar que en los ultimos afos se han
realizado importantes avances no solo mediante la aplicacion
de una regulacion mas garantista, sino también mediante la
puesta en marcha de tribunales especificos y especializados
en dirimir controversias en este ambito. Sin embargo, los pro-
cedimientos judiciales resultan lentos y onerosos, y fuera de
Pekin, Shanghai y Guangzhou no existen tribunales especia-
lizados. Solo en 2016 hubo 172.000 casos de disputa por
violacion de derechos de propiedad intelectual que acabaron
en los tribunales.®

| Las veinte empresas del mundo con mas patentes registradas (2010-2013)

EMPRESA PAIS PATENTES
11 SEIKO EPSON CORPORATION ~ JAPON 18.453
12 RICOH JAPON 17.735
13 ROBERT BOSH GMBH ALEMANIA 16.166
14 ZTE CORPORATION CHINA 15.382
15 HUAWEI TECHNOLOGIES CHINA 15.125
16 FUJITSU JAPON 14.481
17 DENSO CORPORATION JAPON 13.926
18 STATE GRID CORPORATION CHINA 12.732
19 CHINA PETROLEUM & CHEM  CHINA 12.724
20 HONDA MOTOR JAPON 12.700

Fuente: World Intellectual Property Organization (WIPO). “World Intellectual Property Indicators 2016”. http://www.wipo.int/edocs/pubdocs/en/wipo_pub_941_2016.pdf

48 http://www.wipo.int/edocs/pubdocs/en/wipo_pub_941_2016.pdf

49 http://www.china.org.cn/top10/2017-01/25/content_40169846_3.htm

50 http://chinapower.csis.org/patents/

51 https://data.oecd.org/rd/triadic-patent-families.htm

52 http://globalstudy.bsa.org/2016/downloads/studies/BSA_GSS_US.pdf
53 http://www.chinadaily.com.cn/china/2017-04/24/content_29059335.htm
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Capital humano e I1+D

Otra importante palanca de innovacion que China ha con-
seguido desarrollar en los ultimos ahos es el incremento de
las capacidades tecnoldgicas e innovadoras de su mano
de obra. Cada afno se doctoran méas de 30.000 estudiantes
en las ramas cientificas y tecnolégicas, y existe una mayor
predisposicion en China por las carreras STEM (science, te-
chnology, engineering and mathematics) que en otras eco-
nomias, lo que supone una innegable fortaleza en lo que a
generacion de talento se refiere. Ademas, China es, a gran
distancia de los demas, el pais con un mayor nimero de em-
pleados dedicados a la [+D, que ascienden a 3,5 millones de
personas, con 1,5 millones de investigadores. Esto supone
una enorme fuerza de capital humano dedicado a activida-
des relacionadas con la tecnologia y la innovacion, si bien es
cierto que, si ponderamos ambas variables sobre el total de
su fuerza laboral significativamente inferior, el pais asiatico se
sitla por debajo de los paises avanzados. Tal y como puede
verse en el grafico 8, China se sitla a gran distancia de paises
como Alemania, Reino Unido o Japdn en cuanto a personal
dedicado a la I1+D o ndmero de investigadores.

Gréfico 8
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Fuente: Chinese Academy of Science and Technology for Develo-
pment. “China Science and Technology Indicators 2014”. Datos
correspondientes al afio 2013. http://2015.casted.org.c-
n/en/web.php?NewsID=6455&ChannellD=96 PAGINA 124

La mejora de las capacidades del capital humano en Chi-
na no solamente se basa en un incremento exponencial de
los alumnos graduados en materias cientificas, sino también
en el salto de calidad de su sistema educativo. China figura
como el 10° pais del mundo en ciencias y el 6° en matemati-
cas en los indices educativos PISA elaborados por la OCDE,
una posicion muy superior a su nivel de desarrollo econémico
como pais de renta media (véase gréfico 9). La brecha res-
pecto a los paises avanzados es, sin embargo, mas relevante
en educacion superior. De acuerdo con el Shanghai Acade-
mic Ranking of World Universities, solamente dos universida-
des chinas, la Universidad de Tsinghua (48°) y la Universidad
de Pekin (71°), se sitlan entre las cien mejores del mundo,
frente a cuarenta y ocho de Estados Unidos, nueve de Reino
Unido y cuatro de Alemania y Canada.

Grafico 9
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Fuente: OCDE.PISA 2015.
http://www.oecd.org/pisa/data/ https://www.oecd.org/pisa/
pisa-2015-results-in-focus-ESP.pdf
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Apertura al exterior e iniciativa privada

Al margen de las politicas e iniciativas de apoyo directo al
sistema de innovacion, el avance registrado en los Ultimos
afos no hubiese sido posible sin la aceleracion de la politica
de apertura al exterior en las relaciones econémicas y empre-
sariales, ni tampoco sin el mayor espacio concedido a la ini-
ciativa y al capital privado. Por lo que respecta a la apertura al
exterior, las multinacionales extranjeras cuentan con mas de
1.500 centros de |+D en el pais asiatico y desarrollan proyec-
tos estratégicos de alto valor para sus companias. Por ejem-
plo, la farmacéutica britanica GlaxoSmithKline tiene su centro
de referencia para el estudio de enfermedades neurodege-
nerativas en Shanghai, mientras que Google cuenta con uno
de los centros de analisis de datos mas importantes de Asia
en Changhua. Ademas, la apertura al exterior ha permitido
la llegada de grandes inversores financieros para los proyec-
tos innovadores chinos, inversores que se han convertido en
protagonistas habituales en los cierres de grandes rondas de
financiacion de firmas innovadoras. Ejemplos destacados son
Matrix Partners (Estados Unidos), Tiger Global Management
(Estados Unidos), Accel Partners (Estados Unidos), Sequoia
Capital (Estados Unidos), SoftBank Corporation (Japdn), Te-
masek (Singapur) o Canada Pension Plan Investment Board
(CPPIB).

Ademas, la liberalizacion y el impulso a la inversion exterior
de las empresas chinas han generado un incremento de las
capacidades tecnoldgicas e innovadoras por dos vias. Por
una parte, la adquisicion total o parcial de empresas en el
exterior por parte de compafifas chinas ha permitido al capi-
tal chino acceder a los activos tecnoldgicos y al conocimien-
to, en particular en lo que respecta a las operaciones que
se han producido en el sector industrial en diversos paises
europeos. Por ejemplo, la compra de la empresa italiana de
neumaticos Pirelli por parte de ChemChina en el pasado ano
significa no solo el acceso a la marca, sino en particular a la
tecnologia de disefio y materiales compuestos desarrollada
tanto en ltalia como en otros centros de Pirelli en el mundo.
Por otra, el hecho de que muchas de las grandes empresas
chinas tengan que competir en un entorno global, para lo cual
han incorporado la innovacion a su ADN empresarial. Alibaba,
Huawei, ZTE, Lenovo, Tencent o Xiaomi invierten en muchos
casos mas en +D que sus competidores estadounidenses o
europeos. Por ejemplo, Huawei invirtio en 2016 9.200 millo-
nes de ddlares en 4D, frente a los 8.100 millones de la esta-
dounidense Apple.>

54 https://www.theregister.co.uk/2016/06/03/huawei_outspends_apple/

55 https://www.ft.com/content/11aed256-1209-11e6-91da-096d89bd2173
56

1.2.2. Start-ups con caracteristicas chinas

El Gobierno chino tiene en cuenta todas las posibilidades que
puedan contribuir a que el pais realice la esperada transicion
del modelo de crecimiento hacia una economia mas innova-
dora y mas basada en los servicios y las manufacturas alta-
mente tecnoldgicas. Una de las estrategias publicas que han
mostrado una mayor eficacia a la hora de revitalizar y generar
innovacion en el tejido empresarial es el apoyo y desarrollo
de un ecosistema emprendedor. Las ventajas asociadas a su
desarrollo son claras, tal y como demuestran los exitosos ca-
sos de la costa oeste de Estados Unidos, Israel o Singapuir,
entre otros, que estan centrados principalmente en la acele-
racion en el proceso de “destruccion creativa” a través de la
creacion de empresas con modelos de negocio disruptivos
que introducen productos y servicios innovadores en el mer-
cado. Conscientes del fuerte impacto que puede tener el fo-
mento del emprendimiento en la estrategia de transformacion
productiva promovida por el Gobierno, tanto el presidente,
Xi Jinping, como el primer ministro, Li Kegiang, impulsan el
desarrollo del ecosisterna emprendedor poniendo en marcha
iniciativas de apoyo financiero o de deducciones fiscales a
las start-ups, creando incubadoras y centros tecnoldgicos,
0 a través de continuos llamamientos a los jévenes chinos
animandoles a convertirse en emprendedores.®® China se ha
convertido hoy dia en uno de los paises con un ecosistema de
emprendimiento mas vibrantes del mundo; Pekin y, en menor
medida, Shanghai han recortado enormemente la distancia
con los ecosistemas de referencia como Silicon Valley, Nue-
va York, Tel Aviv, Londres, Berlin o Singapur. La explosion
emprendedora en China se ha producido con tal intensidad
que el calificativo anteriormente aplicado a Israel de Start-
up Nation es ahora utilizado frecuentemente para referirse a
China.s¢%, En la carrera por desarrollar un ecosistema que
pueda conducir al pais asiatico a convertirse en la principal
fabrica del mundo de start-ups, China cuenta con factores
diferenciales propios que le otorgan una ventaja comparativa
respecto a otros paises y hubs tecnoldgicos.

Factores distintivos

Uno de esos factores es el tamano del mercado, que favorece
la puesta en marcha de modelos de negocio de riesgo via
prueba-error, y, en el caso de que los productos o servicios
tengan aceptacion, puedan acceder rapidamente a las bolsas
de millones de consumidores existentes en las ciudades. El
rapido crecimiento del mercado de consumo, soportado por

El término Start-up Nation fue aplicado para Israel a raiz de la publicacion del libro Start-up Nation: The Story of Israel’s Economic Miracle, de Dan Senor y Saul

Singer, en el que se explica cdmo Israel se ha convertido en uno de los paises con mayor generacion de start-ups a partir de un contexto adverso.

57

http://foreignpolicy.com/2015/04/22/china-startup-nation-from-factory-to-tech-incubator/
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el constante incremento de renta de las familias, ha puesto en
valor las posibilidades de generar productos y servicios para
el mayor mercado mundial por tamafio. En este sentido, las
start-ups chinas de éxito han sido capaces de satisfacer —y
generar— la demanda latente de estos nuevos consumido-
res, caracterizados por ser jévenes, urbanos, conectados y
muy selectivos, crecientemente marquistas y demandantes
de nuevos servicios ligados al entretenimiento o el cuidado
personal. Ademas, el mercado de consumo chino cuenta con
un gran margen de crecimiento y se estima que se expanda 2,
3 billones de ddlares hasta 2020, generando un nuevo merca-
do de consumo superior al britéanico o aleman.s&,

Otro importante factor es la enorme penetracion de las apli-
caciones en los dispositivos moéviles como prestadores de
productos y servicios, que ha derivado una gran parte del
capital y del talento hacia el desarrollo de esta tecnologia,
provocando un rapido despegue de sectores tecnoldgicos
como el e-commerce o el fintech. En e-commerce China
es ya el primer mercado del mundo, con 410 millones de
compradores en linea (Mas de 600.000 millones de dodla-
res en ventas anuales), y grandes empresas como Alibaba o
JD.com amplian cada dia la cantidad de productos ofrecidos
y mejoran también su presencia en el centro y el interior del
pais, donde existe un mercado potencial estimado de 750 mi-
llones de consumidores. La elevada penetracion y aceptacion
de las aplicaciones entre los consumidores chinos también se
evidencia en la rapida expansion de la gestion de las cuentas
y transacciones personales a través de plataformas fintech,
cuyo mercado se estima actualmente en mas de dos billones
de dolares, el doble del tamafio de la economia espafiola.
Plataformas como WeChat, Lu.com o Alipay (plataforma de
pagos de Alibaba) lideran la industria fintech china. La primera
ha alcanzado las 120.000 transacciones por segundo, muy
por encima de las 24.000 de capacidad de Visa.®°

Un tercer factor diferencial es el volumen de capital de ries-
go disponible (en particular venture capital), tanto de caracter
publico como privado, para invertir en start-ups, dificil de en-
contrar hoy dia en otros paises. El gran niumero de particula-
res que se han enriquecido en los ultimos anos, la posibilidad
de obtener una alta rentabilidad debido al tamafo del mer-
cado y el riesgo asociado a otras opciones de inversion han
alimentado la inversion en start-ups. Ademas, los Gobiernos
locales y provinciales estan desempefando un papel cada
vez mas relevante dotando de financiacion a los ecosistemas
locales. Por ejemplo, el Gobierno de la provincia de Hubei ha

58
59 Estimaciones realizadas por Boston Consulting Group (BCG)
80 https://www.techinasia.com/china-fintech-blueprint-for-rest-of-the-world
61
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anunciado un fondo por valor de 80.000 millones de déla-
res, que sera gestionado por firmas como Sequoia Capital,
TLC Capital y CBC Capital, y que invertira principalmente en
start-ups biotecnolégicas, de internet y de manufacturas que
incorporen tecnologia avanzada.® Este fondo viene a sumar-
se a los 1.775 que se estima operan actualmente en China, la
mayoria de ellos apoyados por recursos publicos. Ademas,
un elevado numero de firmas tecnoldgicas de capital privado,
como Alibaba o Xiaomi, han comenzado a desarrollar distin-
tas estrategias de corporate venture y a invertir en start-ups
en sus sectores de actividad para integrarlas posteriormente
en sus servicios y cadenas de valor.

Por ultimo, la capacidad emprendedora de los ciudadanos
chinos, combinada con la posibilidad de ascender rapida-
mente en la escala social y econdémica a través de la puesta
en marcha de un proyecto empresarial, también esta actuan-
do como motor decisivo del despegue de las start-ups. Con-
vertirse en los proximos Jack Ma (fundador de Alibaba) o Lei
Ju (fundador de Xiaomi) ha pasado a ser el objetivo vital de
cientos de miles de jovenes chinos. Tras décadas en las que
el sistema politico y empresarial dificultaba enormemente la
movilidad social, la apertura reciente a las iniciativas del sec-
tor privado ha destapado una caracteristica de la sociedad
china actual: su obsesion por lo material. En una encuesta
realizada en 2013, se encontrd que el 71% de los chinos aso-
ciaban el éxito a la acumulacion de bienes materiales, frente a
una media mundial del 37% (Estados Unidos 21%, Alemania
27%).> En el objetivo de incrementar el acceso a mayores
bienes, la creacion de un negocio propio es una de las vias
mas plausibles en la China actual, y, por tanto, uno de los
motores que alimentan el vibrante espiritu empresarial actual
en un pais en el que se crean 1,6 millones de empresas al
ano.®® El nimero de empresas creadas anualmente en el pais
asiatico supera al de Estados Unidos, Alemania, Francia e Ita-
lia sumados.®

En resumen, China cuenta hoy dia con el tamafo de mercado
y la explosion del consumo y de los servicios, con los recur-
sos financieros y con la energia y ambicion ciudadanas nece-
sarios para construir uno de los ecosistemas emprendedores
mas dinamicos del mundo.

https://www.weforum.org/agenda/2016/01/3-great-forces-changing-chinas-consumer-market/

http://www.bloombergquint.com/markets/2016/10/20/china-heartland-province-deploying-81-billion-to-seed-startups
https://qz.com/158282/china-may-actually-be-the-most-materialistic-country-in-the-world/
https://www.nytimes.com/2016/09/04/business/international/venture-communism-how-china-is-building-a-start-up-boom.html?_r=0
http://www.uhy.com/chinese-lead-global-growth-in-new-start-ups-but-economic-slowdown-threatens-business-creation/
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Las principales start-ups chinas

Pese a que este auge emprendedor es relativamente reciente,
el ecosistema chino ya ha generado un creciente niumero de
empresas altamente exitosas que han logrado alcanzar una
enorme capitalizacion y niumero de clientes en un tiempo ré-
cord. Las principales start-ups chinas que han alcanzado el
estatus de “unicornios” se incluyen en la tabla 2.

Como podemos ver en la tabla 2, actualmente en las listas
de los quince mayores unicornios un total de seis son chinos
(Didi Chuxing, Xiaomi, Meituan-Dianping, Lu.com, Toutiao y
DJI Innovations).

La start-up china que ha alcanzado una mayor valoracion (se-
gunda del mundo) es Didi Chuxing, con 50.000 millones de
délares. Didi Chuxing es ampliamente conocida como el Uber
chino y hoy dia es la plataforma de transporte mayor del mun-
do, con 300 millones de usuarios en 400 ciudades chinas. En
2015 gestiond 1. 400 millones de desplazamientos, siendo la
segunda empresa en transacciones del pais, solamente por
detras de Alibaba.®® En 2016 cerrd una de las mayores rondas
de inversion de la historia, con 7.500 millones de ddlares (a
los que hay que sumar otros 1.000 millones de inversion pro-
cedentes de la estadounidense Apple), lo que da una idea de
la escala en la que la compafiia opera y del musculo financie-
ro con el que cuenta para acometer tanto el lanzamiento de
Nnuevos servicios como su expansion dentro y fuera de Chi-
na. Asimismo, en 2017 volvié a cerrar una nueva ronda, esta
vez por 5.500 millones de ddlares. Tencent, Alibaba y Tiger
Group se encuentran entre sus accionistas. Actualmente, la
start-up esta interesada en explotar los datos de sus decenas
de millones de usuarios y en avanzar en los campos de la
inteligencia artificial y los vehiculos sin conductor, para lo cual
ha abierto un laboratorio en Mountain View, California. De
particular interés es la ambicion de Didi por competir a nivel

global con Uber, como muestra la adquisicion de la compafia
brasilefia 99 Taxis por parte de la empresa china (Sdo Paulo
y Rio de Janeiro son dos grandes ciudades con dominio de
Uber), una de las grandes operaciones de expansion interna-
cional protagonizadas por un unicornio chino hasta la fecha.

Xiaomi, que ocupa la tercera posicion a nivel mundial, se
dedica a la venta de teléfonos moviles y aplicaciones por in-
ternet, ademas de otros dispositivos como tabletas o televi-
sores. Posiblemente es la start-up china que ha registrado el
crecimiento mas espectacular, llegando a alcanzar una valo-
racion de 46.000 millones de délares en 2014. Xiaomi es muy
poco conocida para el publico occidental por tratarse de una
empresa que practicamente no opera fuera de China, donde
vende un 97% de sus dispositivos, pero logré levantar una
ronda de inversion de 1.100 millones de ddlares para su ex-
pansion y se transformd en lider de ventas en el pais asiatico
tras desbancar a Samsung. La start-up registré un crecimien-
to metedrico gracias a su capacidad de llegar al consumidor
chino joven (18-35 afios) a través de smartphones que pre-
sentaban un hardware y caracteristicas de alta calidad —re-
plicando en ocasiones modelos existentes en marcas occi-
dentales— a un precio muy reducido. En todo caso, desde
su pico de valoracion, que situé a Xiaomi como la start-up
mas valorada del mundo en 2014, incluso por encima de la
estadounidense Uber, la tecnoldgica china ha registrado un
fuerte descenso de ventas y valoracion en 2016 debido a su
menor capacidad para mantenerse en la carrera innovadora
y las dificultades que ha encontrado en su expansion hacia
otros paises de Asia.

Otro caso destacado de start-up china de gran éxito es el
portal de compra de productos Meituan-Dianping, una
evolucién de la firma de e-commerce estadounidense Grou-
pon valorada en 30.000 millones de ddlares. La compahia,
fruto de la fusion de Meituan (invertida por Tencent) y Dian-

| Ranking mundial de unicornios® (2017)

EMPRESA VALORACION Mill $ PAiS SECTOR
1 UBER 68.000 ESTADOS UNIDOS TRANSPORTE
2 DIDI CHUXING 50.000 CHINA TRANSPORTE
3 XIAOMI 46.000 CHINA HARDWARE
4 MEITUAN DIANPING 30.000 CHINA ECOMMERCE
5 AIRBNB 29.300 ESTADOS UNIDOS INMOBILIARIO
6 SPACE X 21.200 ESTADOS UNIDOS AEROESPACIAL
7 PALANTIR TECHNOLOGIES 20.000 ESTADOS UNIDOS BIG DATA
8 WEWORK 20.000 ESTADOS UNIDOS SOCIAL
9 LU.COM 20.000 CHINA FINTECH
10 PINTEREST 16.000 ESTADOS UNIDOS SOCIAL
12 TOUTIAO 12.000 CHINA DIGITAL MEDIA
15 DJI INNOVATIONS 10.000 CHINA HARDWARE

Fuente: CB Insights, https://www.cbinsights.com/research-unicorn-companies

65 Se conocen como unicornios aquellas start-ups que superan los 1.000 millones de délares de valoracion.

86 http://www.healyconsultants.com/blog/didi-chuxing-taking-uber-out-of-the-game/
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ping (invertida por Alibaba), ademas de venta de productos,
ofrece los servicios de compraventa de entradas, reservas
de restaurantes o servicios de organizacion de bodas. El po-
tencial de crecimiento de la empresa resulta evidente al estar
diversificandose hacia un cada vez mayor nimero de produc-
tos y servicios en el que actualmente es el primer mercado
mundial de e-commerce, lo que le ha permitido captar abun-
dante financiacion no solamente en China, sino también en el
exterior, siendo invertida por el fondo estatal de Singapur Te-
masek o el Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB).

Otro caso de éxito es la start-up de lending Lu.com, que se
ha convertido en solo dos anos en la fintech con mayor valo-
racion en el mundo. Se trata de una plataforma de préstamos
personales directos (P2P) que en un principio estuvo finan-
ciada por el banco Ping An, lo que refleja el creciente interés
de las grandes empresas chinas por inyectar capital en start-
ups como parte de su estrategia de innovacion abierta. En
este sentido, Lu.com pertenece a los pocos casos de éxito
de fintech impulsadas en China por el propio sector bancario,
ya que otras plataformas de pago que han alcanzado impor-
tantes valoraciones son spin offs de gigantes del e-commerce
como Alibaba (Ant Financial) o JD (JD Finance).

Toutiao, por su parte, es una plataforma de contenidos que
genera informacion adaptada a las necesidades de cada
usuario a partir de la utilizacion de la tecnologia machine lear-
ning. La plataforma cuenta con acuerdos con las principa-
les agencias de medios chinas, como Xinhua y Caixin, y su
proceso de expansion se ha visto apoyado por las rondas
de financiacion cerradas por el fondo de venture capital esta-
dounidense Sequoia Capital y por Weibo, principal site de mi-
croblogs en China y compariia cotizada en el Nasdag. Otras
start-ups destacadas son JDI Innovations, firma especiali-
zada en drones para uso tanto comercial como ludico, que es
hoy dia la compafiia mas grande del mundo especializada en
este tipo de vehiculos; Zhong An Insurance, la mayor com-
pafia de seguros integramente en linea, lanzada por Ping An,
Alibaba y Tencent; y Ele.me, plataforma de comida a domicilio
y de relacién entre restaurantes y usuarios en la que Alibaba
invirtié 1.250 millones en 2016.

En definitiva, del turismo (Ly.com) a los servicios médicos (We
Doctor) o de la logistica (Cainiao) al entretenimiento (LeSports),
en todos los sectores econdmicos pueden encontrarse start-
ups que estan siendo altamente exitosas a la hora de captar
clientes y financiacion, que introducen modelos de negocio
innovadores y que tienen una elevada capacidad disruptiva.
Estas start-ups representan una parte fundamental para ex-
plicar el tejido empresarial chino y la profunda transformacion
que esta experimentando.

1.2.3. Algunas conclusiones

Los avances que China ha logrado en los Ultimos afios en
cuanto a incremento de capacidades tecnolégicas y de in-
novacion son incuestionables, y han situado a la innovacion
del pais asiatico un paso por delante de lo que le correspon-
deria de acuerdo con su nivel de desarrollo econdmico. En
todo caso, el margen de mejora para alcanzar a los paises
mas innovadores del mundo también es amplio: el pais asia-
tico todavia se encuentra lejos de convertirse en un centro
de innovacion de primer nivel como Suecia, Suiza, Alemania,
Estados Unidos, Japdn o Corea del Sur. Aunque cada ano
se establecen nuevos récords de patentes, pocas de ellas
son reconocidas en el exterior; asimismo, China es el pais
con mayor numero de personal dedicado a I+D o investiga-
dores, pero su porcentaje sobre la poblacion total dista de
los ratios de los paises desarrollados; y, por ultimo, si bien
las empresas chinas presentan nuevos productos cada afo,
en muchos casos se trata de versiones mejoradas —en su
funcionalidad o en su coste— de productos ya existentes en
paises avanzados.

Ademas del largo trecho que China debe recorrer todavia
para alcanzar a los paises mas avanzados en innovacion, el
pais asiatico debe afrontar simultaneamente el desafio de de-
sarrollar un sector empresarial capaz de competir en lo que
se ha dado en llamar cuarta revolucion industrial o industria
4.0, lo que supone impulsar unas capacidades innovadoras
nuevas y distintas a las desarrolladas hasta ahora. La indus-
tria 4.0 esta basada en la digitalizacion de las cadenas de dis-
tribucion industriales para poder integrar procesos de inge-
nieria y negocio, permitiendo que la empresa opere de forma
eficiente con bajos costos y elevada calidad y responda de
manera mas rapida y eficiente a las necesidades del cliente.
Para ello, se hace necesario introducir la aplicacion a gran
escala en el funcionamiento de las empresas de tecnologias
como el internet de las cosas (comunicacion de dispositivos
centralizados), la explotacion del big data (generar valor a tra-
vés de la interpretacion de datos masivos), la ciberseguridad
(generar proteccion y privatizacion en el uso de la tecnolo-
gia), la fabricacion por adicion (como la impresion 3D) o la
robotizacion autbnoma. Sin embargo, la industria china se en-
cuentra, en lineas generales, dos estadios por detras en tér-
minos de desarrollo, lo que podria dificultar la capacidad de
absorcion de estas tecnologias, y la mayoria de las empresas
chinas todavia tratan de pasar de actividades de ensamblaje
(industria 2.0) a la automatizacion y al uso de las TIC (industria
3.0). Cabe destacar que la existencia de numerosos frontrun-
ners altamente exitosos y que han desarrollado productos,
servicios 0 modelos de negocio innovadores, como Huawei,
Xiaomi o Alibaba, por nombrar tres ejemplos conocidos, no
debe llevar a pensar que las capacidades tecnoldgicas € in-
novadoras sean comunes o estén extendidas entre la mayoria
de las empresas chinas.
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Por tanto, el reto de China de convertirse en una potencia
innovadora de primer nivel mundial es mayusculo. En este
sentido, el pais asiatico no solo debe cerrar la brecha con los
paises mas avanzados del mundo, sino que también debe
prepararse para generar capacidades y poder competir en el
nuevo contexto de la industria 4.0. Para ello, China debe dar
solucién a los principales problemas que dificultan un funcio-
namiento mas eficiente de su sistema de innovacion, hacien-
do especial hincapié en la superacion de aquellos obstaculos
que limitan una mayor penetracion de las nuevas tecnologias
y de las dinamicas innovadoras en las empresas.

En particular, aunque el Gobierno desempefa un papel fun-
damental a la hora de apoyar la investigacion basica y es-
tablecer un marco regulatorio e incentivos adecuados para
favorecer la innovacion, no debe olvidarse que corresponde
al sector privado liderar la transformacién del tejido producti-
vo. A este respecto, la historia econémica nos ensefia que el
Estado cuenta con capacidades limitadas como asignador de
recursos, sectores y empresas ganadoras (picking winners).
Cabe recordar el enorme gasto publico que el Estado chino
ha realizado en proyectos, obras e infraestructuras infrautili-
zados, que en muchos casos han disparado la deuda guber-
namental sin aportar un incremento de la productividad. Por
tanto, corresponde al sector privado y a las fuerzas del mer-
cado determinar cuéles son las tecnologias, los sectores y
los proyectos que deben liderar la transformacién innovadora
en China. Ademas, persisten problemas en cuanto al acceso
de las empresas extranjeras (Foreign Invested Enterprises o
FIE) al sistema de innovacion. Para realizar actividades de in-
vestigacion o participar en grandes proyectos de innovacion,
las empresas extranjeras estan obligadas a asociarse con
centros de investigacion y empresas locales. Los requisitos
que las empresas extranjeras deben cumplir para alcanzar
el estatus de High and New Technology Enterprises —y, de
ese modo, poder participar mas activamente en el sistema
chino de innovacién— son excesivamente restrictivos. Estas
barreras dificultan la llegada de mas empresas extranjeras
que podrian realizar actividades de 1+D en el pais asiatico, lo
que contribuiria a incrementar las capacidades innovadoras
del tejido productivo chino. Para ello, también resulta necesa-
rio continuar eliminando el nimero de sectores econémicos
en los que se mantiene restringida o prohibida la entrada de
capital extranjero, entre otros, sectores tan relevantes como
los servicios médicos o la educacion.

Desde ECEC consideramos que, para que China pueda re-
cortar la brecha innovadora y subirse al tren de la industria
4.0, deben mejorarse o reforzarse los siguientes seis aspec-
tos, que estan estrechamente relacionados con el sistema de
innovacion: incrementar los espacios de la iniciativa privada;
mejorar los criterios y estandares de concesion de paten-
tes; mejorar el sistema de propiedad intelectual; dinamizar el
entorno de negocios; favorecer el acceso de las empresas
extranjeras al sistema nacional de innovacion; y aumentar la
presencia del smart money en la financiacion de empresas
innovadoras.
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2.1. China se convierte en el
segundo mayor inversor mundial

En una primera fase de internacionalizacion empresarial las
empresas estatales chinas llevaron a cabo decenas de pro-
yectos en industrias extractivas e infraestructuras en paises
en desarrollo, impulsados a través de acuerdos gubernamen-
tales bilaterales que respondian principalmente a una politica
de Estado basada en la diplomacia empresarial y econdmica.
Recientemente la internacionalizacion de las empresas chinas
ha entrado en una segunda fase cuyas caracteristicas son
radicalmente distintas a la anterior. Baste con destacar que
dos de las mayores inversiones en el exterior en el 2016 fue-
ron llevadas a cabo por dos grupos empresariales privados
en el subsector de salas de cine en Estados Unidos y en el
subsector de videojuegos en Finlandia, algo impensable hace
algunos anos. Este tipo de operaciones explican el nuevo pa-
tron de inversion exterior y ponen de manifiesto cémo nuevas
fuerzas empresariales, que han emergido en el pais asiatico
en el marco de una economia mas liberalizada y de mercado,
estan llevando a cabo una oleada de adquisiciones en el ex-
terior sin precedentes. Sin embargo, este proceso encuentra
actualmente importantes resistencias, como las restricciones
impuestas a la salida de capitales a nivel interno o el auge
de las posiciones proteccionistas en el mundo desarrollado a
nivel externo, como se explicara mas adelante.

Las empresas y los grupos inversores chinos aceleraron su
expansion internacional en 2016, mostrando una gran deter-
minacion por competir a nivel global, adquirir activos tecnolo-
gicos y compensar a través de sus operaciones en el exterior
un mercado local caracterizado por una mayor incertidumbre.
Las grandes operaciones de adquisicion (mas de 1.000 millo-
nes de ddlares) son cada vez mas habituales. En este sentido,
en 2016 se produjeron cincuenta y seis grandes operaciones,
frente a las treinta y cuatro de 2015 (vease grafico 1). Como
resultado, en 2016 China superd a Japodn por volumen de in-
version en el exterior y por primera vez se situé como segun-
do mayor inversor mundial, solamente por detras de Estados
Unidos (véase cuadro 1).' Independientemente de la fuente de
informacién utilizada, todas coinciden en sefialar que en 2016
se produjo un récord de la inversion extranjera china en el
mundo. De acuerdo con los datos oficiales chinos,? la inver-
sion ascendio a 170.110 millones de ddlares, lo que supone
un crecimiento del 44% respecto al afo anterior, mientras
que la UNCTAD indica que la inversion fue de 183.000 millo-
nes de ddlares. Algunas instituciones privadas consideran el
volumen de inversion incluso mayor. Por ejemplo, MERICS vy
Rhodium Group? estiman una inversion cercana a los 200.000
millones de ddlares, mientras que Bloomberg contabiliza ad-
quisiciones anunciadas por 246.000 millones de ddlares.**

Evolucion IED china en el mundo y nimero de operaciones por encima
de 1.000 millones de dodlares (2005-2016)
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Datos comparativos de UNCTAD (United Nations Conference for Trade and Development) publicados en el World Investment Report (WIR),

Datos publicados por MOFCOM (Ministerio de Comercio). Véase: http://english.mofcom.gov.cn/article/newsrelease/policyreleasing/201701/20170102503092.shtml
Datos de MERICS (Mercator Institute for China Studies) y Rhodium Group, http://rhg.com/wp-content/uploads/2017/01/RHG_Merics_COFDI_EU_2016.pdf

~
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Debido a las deficiencias que persisten en la contabilizacion de los datos oficiales chinos en lo referido a la inversion exterior, resulta conveniente complementar
y contrastar varias fuentes de informacion. Para informacion detallada sobre las limitaciones metodoldgicas de la contabilizacion oficial de la inversion china en
el exterior, véase “Recuadro lll. Nota metodoldgica sobre inversion exterior china” en pagina 27 de “Inversidn china en Europa 2014”,
http://itemsweb.esade.edu/wi/Prensa/InformelnversionChina_ESADE.pdf ; “Nota metodoldgica” en pagina 41 del informe “Inversion China en Europa 2015-2016”,
http://itemsweb.esade.edu/research/esadegeo/ESInversionChinaEuropa201516.pdf ; “Nota metodoldgica: la base de datos ESADE China Europe 2010-2015”

en pagina 47 del informe “Tendencias de la inversion china en Europa. Informe 2016-20177,
http://itemsweb.esade.edu/research/esadegeo/TendenciasInversionChina201617.pdf

Véase https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-05-10/china-s-246-billion-takeover-spree-is-crumbling-as-sellers-balk

La base de datos China Global Investment Tracker de Heritage Foundation realiza un seguimiento de aquellas inversiones
—M&A y greenfield— superiores a 100 millones de ddlares.

Tendencias de la inversion china en Europa 2018 / Tendencias en la inversién china en el mundo y en Europa

31



2011 2012 2013
1 ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS
2 JAPON JAPON JAPON
3 HONGKONG (CHINA)  LUXEMBURGO CHINA
4 REINOUNIDO CHINA HONG KONG (CHINA)
5  ALEMANIA HONG KONG (CHINA)  RUSIA
6  CHINA ALEMANIA PAISES BAJOS
7 ITALA CANADA CANADA
8  CANADA SUIZA ALEMANIA
9  FRANCIA BELGICA SINGAPUR
10 RUSIA FRANCIA SUIZA

Fuente: UNCTAD. Excluidas Islas Virgenes Britanicas

Cabe destacar que 2016 fue ademas el primer afio en el que
la inversion emitida por China (183.100 millones de dolares)
fue superior a la inversion recibida (133.700 millones de ddla-
res), segun la UNCTAD (véase grafico 2).” La economia china
alcanza asf un nuevo umbral en su desarrollo econémico que
refleja el menor peso que juega en su economia el capital
recibido respecto al papel creciente desempenado por el ca-
pital exterior.?

Sin embargo, tras la actividad récord de las empresas chinas
en el exterior en 2016, las restricciones a la salida de capita-
les introducidas por el Gobierno a finales de ese afo, junto a
otros factores, afectaron negativamente al nimero y volumen
de operaciones de 2017. En los primeros seis meses del pa-
sado ano se redujeron significativamente las operaciones de
inversion considerada “irracional”, esto es, no enmarcada en
las lineas estratégicas del Gobierno. En particular, se produjo
una disminucién significativa de operaciones en los sectores
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de entretenimiento, deporte e inmobiliario, algunos de los pre-
feridos por las empresas chinas en los ultimos dos afos. Asi-
mismo, las empresas privadas, objetivo principal del escruti-
nio del Gobierno, vieron paralizados numerosos proyectos de
inversion, por lo que las empresas publicas volvieron a ganar
peso en la matriz inversora de China en el exterior (véase “Re-
cuadro 1. Restricciones a la salida de capitales, ¢un punto de
inflexion para la inversion china en el mundo?”). Como con-
secuencia de lo anterior, segun estimaciones privadas, el nu-
mero de M&A en el primer semestre de 2017 habria caido un
20% respecto al mismo periodo del afio anterior, y, mientras
que la media mensual de inversion fue de 15.000 millones de
dolares en 2016, entre enero y junio de 2017 habria sido de
tan solo 8.000 millones de ddlares.® El propio Gobierno chino,
a través de datos publicados por el MOFCOM, confirma esta
caida y sefiala que el descenso en volumen de inversién en
los diez primeros meses de 2017 respecto al mismo periodo
de 2016 fue del 40,9%.%

| Evolucioén de la IED recibida y emitida por China (2011-2016)
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Fuente: ESADE China Europe a partir de datos de UNCTAD

Las estadisticas oficiales chinas sefialaban que el pais asiatico se habria convertido en exportador neto de inversion directa dos afios antes, en 2014,

pero las cifras de inversion en el exterior publicadas por el MOFCOM podrian ser significativamente superiores a las reales. En todo caso, los datos de

UNCTAD parecen ratificar ahora que China habria alcanzado dicho umbral.

http://rhg.com/notes/tectonic-shifts-chinese-outbound-ma-in-1h-2017

Para mas informacion sobre dicha distorsién estadistica, véase http://bruegel.org/2015/06/chinas-outward-foreign-direct-investment/
Hanemann, Thilo, Lysenko, Adam y Gao, Cassie. “Tectonic Shifts: Chinese Outbounds M&A in 1H 2017”. Rhodium Group,

http://english.mofcom.gov.cn/article/newsrelease/policyreleasing/201711/20171102674847.shtml
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Pese al descenso en el nimero de grandes operaciones en
la primera mitad de 2017, se produjeron importantes adquisi-
ciones por parte de empresas del pais asiatico en el exterior
que merecen ser destacadas. En particular, se materializd la
mayor inversion china hasta el momento, la compra de la fir-
ma suiza de semillas Syngenta por parte de la publica Chem-
China (China National Chemical Corp) por 43.000 millones de
dolares, que crea un nuevo gigante del sector quimico (pa-
sando a competir con las alianzas de DuPont y Chemical y de
Bayer y Monsanto). La operacion, largamente negociada des-
de febrero de 2016, fue financiada principalmente mediante
una emision de bonos en la que participd el Bank of China,
que invirtio 10.000 millones de dodlares en la operacion. A
principios de 2017 también se concretd otra superoperacion:
la adquisicion por parte de NHA de la firma de alquiler de ae-
ronaves estadounidense CIT Group Inc. por 10.380 millones
de ddlares. La operacién se produce aun siendo NHA una de
las firmas mas afectadas por las restricciones de inversion en
el exterior, y crea el tercer mayor grupo de alquiler de aerona-
ves del mundo.

Una operacion particularmente interesante fue la entrada de
la tecnolodgica privada china Tencent Holdings, propietaria de
WeChat, en el capital de la firma estadounidense Tesla por
1.780 millones de ddlares, que otorga al grupo chino un 5%
del capital de la companfia de automdviles eléctricos. La in-
version apoya el lanzamiento del modelo 3 de Tesla en el pais
asiatico y encaja con el interés de la firma china de entrar en
el negocio de los automoviles sin conductor. Por lo demas,
en la primera mitad de 2017 se continuaron produciendo im-
portantes operaciones en sectores mas tradicionales, como
las industrias extractivas (Yankuang sobre la australiana Rio
Tinto), las infraestructuras (la conexion de infraestructuras con
Laos realizada por China Railway Engineering Corporation) o
el inmobiliario (NHA sobre el edificio 245 Park Avenue en Nue-
va York).

Superando la barrera del billén de ddlares de stock

El MOFCOM publica anualmente el informe oficial sobre in-
version exterior china (Statistical Bulletin of China’s Outward
Foreign Direct Investment), que explota la informacién esta-
distica en el ambito de la IED emitida. Esta informacion resulta
particularmente de interés para extraer conclusiones sobre la
inversion acumulada en el exterior (stock), que abarca toda la
serie histdrica hasta cierre del afio 2015. El stock de inversion
exterior china actualizado a octubre de 2017 era de 1.354 bi-
llones de dodlares, equivalente a mas de 35 veces la inversion
en 2002; en todo caso, para el presente analisis de stock se
utilizan los datos a 31 de diciembre de 2015."

En todo caso, tal y como se puede apreciar en el gréfico 3,
pese al enorme incremento registrado en los ultimos anos,
China todavia se encuentra alejada en términos de inversion
emitida de otras grandes economias mundiales, como Esta-
dos Unidos, Japdn, Alemania o Reino Unido, especialmente
si se pondera su inversion exterior por el tamafno de su PIB.

Ratio inversion emitida acumulada
respecto al tamafo econémico.
Paises seleccionados (2016)

0,6

0,55

REINOUNIDO ~ ALEMANIA  ESTADOS JAPON CHINA
UNIDOS

Fuente: ESADE China Europe.
Dato para inversién emitida acumulada procedente de UNCTAD
y para tamafo econémico (volumen de PIB) de FMI

Esto se debe a dos factores principales: la tardanza con la
que las empresas chinas han comenzado a realizar su proce-
so de expansioén internacional y el peso del mercado interno
en las estrategias de las empresas en expansion. En este sen-
tido, China, la gran potencia emergente de nuestro tiempo,
todavia tiene un enorme recorrido por delante en lo que a
internacionalizacion empresarial se refiere para converger con
los paises desarrollados.

El MOFCOM también publica datos de la distribucion geo-
gréfica del stock de inversion china en el exterior. A finales
de 2015, Asia suponia un 70% del total emitido al exterior
(768.900 millones de dolares), destacando Hong Kong, pri-
mer pais de destino, y, en menor medida, Singapur, Indonesia
y Kazajistan. América Latina era el segundo destino de inver-
sién, con un 11,5% del total (123.320 millones de ddlares),
debido principalmente a Venezuela y Brasil. Los datos ofi-
ciales chinos también indican que la Unidn Europea suponia
un 7, 6% del total (83. 680 millones de ddlares), seguida de
América del Norte, con un 4,8% (52.180 millones de ddlares),
donde Estados Unidos revestia una gran importancia, al igual
que Canada. Africa, por su parte, recibia un 3,2% (34.690 mi-
llones de ddlares), destacando paises como Sudafrica, Con-
go, Argelia y Nigeria, mientras que Oceania suponia un 2,9%
(82.090 millones de ddlares), concentrado principalmente en
Australia. Ademas, el mismo informe sefiala que a finales de
ese afio 20.200 inversores chinos habian establecido 30.800
empresas en el exterior, que habian empleado a un total de
2.837.000 personas, de las cuales 1.225.000 eran ciudada-
nos de los paises donde se realizd la inversion.

" A cierre del presente informe, el MOFCOM no habia publicado datos desagregados mas alla del 2015 Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment.
Por este motivo, para una maxima actualizacion se han sumado al stock publicado a 31/12/2015 los flujos para el afio 2016 y para el periodo enero-octubre de 2017.
Aunque la suma de flujos no acostumbra a ser igual al stock, esta cifra sirve para obtener un volumen aproximado de la inversién acumulada por China en el mundo a finales de 2017.
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2.1.1. Los grupos privados lideran la oleada de
compras en el exterior

El espectacular comportamiento de la inversion china en el
exterior de los Ultimos anos esta siendo liderado por grandes
grupos empresariales, de naturaleza principalmente privada,
que estan impulsando la actual oleada de grandes inversio-
nes en el exterior. Firmas y grupos empresariales que has-
ta hace unos anos eran desconocidos fuera de China han
emergido con fuerza en el ambito de la inversion internacio-
nal, mostrando un enorme apetito por hacerse con el control
de compafiias extranjeras y convirtiéndose en jugadores de
referencia en sus respectivos sectores de actividad. De este
modo, mientras que en el afio 2006 las SOE concentraban el
81% del total de la IED exterior china y las POE un 19%, en
2016 el stock de inversion china ha pasado a estar constitui-
do por un 50,4% del primer grupo y un 49,6% del segundo.'
Dos grupos particularmente activos en 2016 y 2017 fueron el
grupo HNA'y el grupo Wanda. HNA es uno de los principales
grupos privados chinos —si bien mantiene importantes vin-
culos con el sector publico— en los sectores de la aviacion,
el turismo, el inmobiliario-hotelero, las finanzas y la logistica.
El grupo, con sede en la provincia de Hainan, se encuentra
en plena fase de expansién internacional y realizd tres de las
mayores adquisiciones en el mundo en 2016, todas ellas en
Estados Unidos: el 25% de la cadena de hoteles Hilton (6.500
millones de ddlares) y la totalidad de los Hoteles Carlson
(2.010 millones de ddlares) y de la firma de informatica Ingram
Micro (6.000 millones de dolares). En 2017 las restricciones
introducidas por el Gobierno chino afectaron principalmente a
los grupos inversores privados. En el caso de NHA, aunque el
numero de operaciones anunciadas por este grupo descen-
dié notablemente, continud realizando algunas inversiones
relevantes, como la adquisicion de un paquete accionarial en
el banco aleman Deutsche Bank por 3.700 millones de do-
lares o la mencionada adquisicion de la firma de alquiler de
aeronaves CIT Group Inc.

Otro grupo empresarial con gran actividad el pasado afio
fue Dalian Wanda (también conocido como Wanda Group),
especializado en inmuebles de todo tipo y en el sector del
entretenimiento y ocio, y propietario de la mayor cadena de
cines de China. En 2016, Dalian Wanda adquirié la produc-
tora estadounidense Legendary Entertainment (Batman Be-
gins, Superman Returns...) por 3.500 millones de dodlares y la
cadena londinense de cines Odeon & UCI Cinemas por 1.200
millones de ddlares, y coinvirtié en la construccion de un gran
centro comercial en Paris junto con la promotora inmobiliaria
del grupo francés Auchan por 1.700 millones de ddlares. En
2017, Dalian Wanda, pese a encontrarse también en el centro
de las restricciones de salidas de capital del pais, continud
Su expansion internacional en el sector de las salas de cine
con la adquisicion de la firma sueca Nordic Cinema por 960
millones de dolares.

Otros inversores de naturaleza privada destacados fueron el
gigante tecnoldgico Tencent, que realizd la mayor operacion

de una empresa china en el mundo ese afo al invertir 8.600
millones de ddlares en la finlandesa Supercell; la multinacio-
nal de electrodomésticos Haier, que invirtié 5.400 millones de
délares para comprar la filial de electrodomésticos de General
Electric; el grupo Fosun, que adquirio el 74% de la multina-
cional india especializada en medicamentos genéricos Gland
Pharma por 1.090 millones de ddlares; y Alibaba, que invir-
ti® 1.000 millones de dodlares para hacerse con la compania
de e-commerce Lazada, con sede en Singapur y una amplia
base de clientes en todo el sudeste asiatico.

Por lo que respecta a los inversores publicos, el pasado afo
el fondo soberano China Investment Corporation (CIC), uno
de los mas activos en Europa y el segundo mayor del mun-
do por volumen de activos gestionados (813.000 millones de
délares), realizd varias inversiones destacadas. Se trata fun-
damentalmente de inversiones pasivas realizadas junto con
otros inversores internacionales con el objetivo de diversificar
la cartera tanto por tipo de activos como a nivel geografico.
Concretamente, la CIC adquirio, junto con el fondo de private
equity Wise Road Capital, la empresa holandesa de semicon-
ductores NXP por 2.750 millones de euros; participd en un
consorcio liderado por el fondo australiano Macquarie, en el
que también participo6 el fondo soberano de Qatar, para ad-
quirir el 61% de National Grid (red eléctrica britanica); adquirid
infraestructuras de suministro de gas en Brasil que estaban
en manos de la estatal Petrobras; y entrd en la puja por ha-
cerse con el control de la firma logistica australiana Asciano.

Por lo que respecta a las SOE, también realizaron impor-
tantes operaciones y mantuvieron una actividad destacada,
especialmente en paises en desarrollo, o que evidencia la
determinacién del Gobierno chino a continuar incrementando
su capacidad de influencia en el mundo a través de las firmas
de titularidad publica. Three Gorges invirtié 1.480 millones de
dolares por la concesion de dos de las mayores hidroeléctri-
cas de Brasil (Jupia e llha Solteira); State Grid se hizo con el
29% de la distribuidora eléctrica brasilefia CPFL (Companhia
Paulista de Forga e Luz); la minera Chinalco anuncio su inte-
rés por la compafia guineana Simandou, especializada en
industrias extractivas y en particular en hierro; China Railway
Engineering Corporation anuncio la apertura de una sede re-
gional para el sudeste asiatico en Malasia; y el grupo COFCO
adquirio el 49% de la compafiia agroindustrial holandesa Ni-
dera.

La mayor presencia de las empresas chinas a escala interna-
cional no solo se evidencia por las inversiones directas reali-
zadas por estas en el exterior, sino también por la evolucion
de los contratos y las licitaciones internacionales de los que
las empresas chinas resultan adjudicatarias. A este respecto,
cabe destacar que en 2016 se registrd un fuerte aumento en
el numero de contratos internacionales ganados, que ascen-
dieron a 815, lo que generd un valor de 50.000 millones de
dolares para las firmas del pais asiatico y supuso un avance
del 91% respecto a 2015." Hay empresas contratistas chinas
realizando proyectos de carreteras, puertos y aeropuertos en

12 Datos de Wang (2017) recogidos en el capitulo 4 del informe Global Investment Competitiveness Report 2017-2018, publicado por el Banco Mundial en 2017.
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mas de cincuenta Estados, principalmente paises en vias de
desarrollo, donde las empresas chinas se adjudican numero-
s0s contratos debido a su elevada competitividad en mate-
ria de precio y a su capacidad de interlocucion institucional
en estos paises. Por ejemplo, China Railway Construction se
adjudicd solo en 2006 concesiones por mas de 9.000 millo-
nes de dolares en proyectos de infraestructuras y energia en
Etiopia, Nigeria, Zambia, Malasia, Tailandia y Qatar."* Ademas,
el mayor desarrollo tecnoldgico alcanzado y la experiencia in-
ternacional adquirida estan llevando a un creciente niumero
de SOE chinas a participar en licitaciones publicas en paises
desarrollados. Por ejemplo, la china CRRC™ y la canadiense
Bombardier han presentado su oferta para la adjudicacion de
la provision de coches del metro de Nueva York, lo que per-
mitiria @ ambas incrementar notablemente sus exportaciones
de tecnologia (la compafia china ya suministra vehiculos en
las ciudades de Boston y Chicago).

2.1.2. La creciente importancia de los fondos
de inversion

La industria del private equity (PE) y del venture capital (VC)
en China es muy reciente, pero ha avanzado rapidamente en
los ultimos afios y hoy dia constituye una de las vias funda-
mentales para la canalizacion de la inversion nacional e inter-
nacional del pais asiatico en el exterior. El primer fondo de VC
fue creado en China en 1985 por el Gobierno central como un
modo de estimular los proyectos de base tecnolégica de alto
riesgo, si bien el primer marco normativo no llegd hasta 1995
(Administrative Measures on the Establishment of Chinese
Industrial Investment Funds Abroad). En todo caso, estos
vehiculos no comenzaron a proliferar hasta mediados de la
década del 2000 como resultado de la liberalizacion y moder-
nizacién del sistema financiero promovida por el Gobierno, y
vinieron impulsados por firmas extranjeras cuyas operaciones
se autorizaron en el pais asiatico. Posteriormente, la industria
local de PE y VC se desarrolld fundamentalmente a partir de
2008, cuando se permitié a los inversores institucionales y a
las compariias de seguros invertir en este tipo de fondos.

Actualmente hay 52.400 fondos registrados en el pais, que
manejan 1,8 billones de ddlares.”® No es de extrafiar que en
una economia con una tasa de ahorro tan elevada como la
china (47% del PIB), conforme se liberaliza el sector financiero
y se abren nuevas oportunidades financieras, hayan surgido
un gran numero de fondos de PE y VC. Al margen del fondo
soberano China Investment Corporation (CIC), que ha sido
particularmente activo en 2016 y que opera desde 2007, di-
versas firmas chinas de PE y VC estan desempefando un pa-
pel cada mas relevante en las inversiones chinas en el exterior,
incentivadas por las atractivas valoraciones de companias y
activos en Estados Unidos y Europa, y, aunque su ndmero
todavia es limitado, cabe esperar un fuerte crecimiento de
estas en los proximos anos. Este es el caso de Hony Capital

Fuente: Heritage Foundation China Global Investment Tracker.

6 http://news.xinhuanet.com/english/2017-05/19/c_136298975.htm

(propiedad del holding de la tecnoldgica Legend y uno de los
fondos pioneros en China), que cuenta con participacion en la
europea Pizza Express, en el estudio de cine estadouniden-
se STX Entertainment o en la petrolera y gasistica australia-
na Santos. Es también el caso de Cathay Capital, creada en
2007, cuyo mandato es la construccion de puentes y realizar
inversiones en pymes europeas y chinas, o AGIC Capital, fir-
ma de PE chino-europea creada en 2015 cuyo objetivo es
realizar inversiones en industrias tecnoldgicas en Europa.'”

Ademas, de manera creciente los inversores chinos —tanto
empresas como fondos— estan conformando grupos inver-
sores con PE y VC extranjeros para llevar a cabo adquisicio-
nes empresariales. Normalmente la empresa china no inter-
viene en la gestion diaria de la empresa adquirida, pero la
entrada en conjunto con un PE le confiere mayor confianza
sobre la gestion de la firma debido al rigor financiero con el
que operan estos fondos en su objetivo de incrementar el va-
lor de las compafias. Es el caso de la compra de la empresa
israeli de videojuegos Playtika por 4.400 millones de ddlares
protagonizada por un amplio grupo inversor del que forma-
ban parte Giant Investment (HK) Limited, China Oceanwide
Holdings Group Co. Ltd., China Minsheng Trust Co. Ltd., CDH
China HF Holdings Company Limited, Hony Capital Fund y
Yunfeng Capital —un fondo de private equity fundado por
Jack Ma, propietario de Alibaba—. Otro caso destacado es el
de la empresa de impresion estadounidense Lexmark, cuyo
grupo inversor era un consorcio liderado por la compania
estadounidense Apex Technology Co.Ltd. (Apex) en el que
también participé el fondo PAG Asia Capital. Resulta también
destacable que un creciente nimero de fondos chinos estén
acudiendo a rondas de financiacion de empresas occidenta-
les, como es el caso de Alibaba, que asistid a rondas de las
estadounidenses Snapchat y Lift.

Por ultimo, cabe destacar que de forma creciente los inverso-
res chinos estan entrando en el capital de empresas que has-
ta entonces estaban en manos de grandes fondos de PE y
VG, en particular en sus operaciones en paises desarrollados.
Estas operaciones estan suponiendo una dotacion de liqui-
dez al mercado de transacciones que no debe ser infravalo-
rada y estan permitiendo la salida de dichos fondos. Ademas,
este tipo de operacion encaja perfectamente con la estrategia
de los fondos de PE, que buscan una inversion temporal en
torno a cinco anos para incrementar el valor de la empresa y
posteriormente venderla. Por ejemplo, la compra por parte
de Fosun (China’s Shanghai Fosun Pharmaceuticals) del 86%
de las acciones de la india Hyderabad-based Gland Pharma
se produjo mediante la adquisicion del paquete de acciones
hasta entonces en manos del gigante del private equity KKR;
o la compra por parte de HNA del 25% de Hilton fue el re-
sultado de que la empresa china se hiciese con las acciones
propiedad del fondo Blackstone.

http://english.mofcom.gov.cn/article/newsrelease/policyreleasing/201701/20170102503092.shtml

Empresa publica de manufacturas dependiente de State-owned Assets Supervision and Administration Commission of the State Council (SASAC).

Le Corre, Philippe y Spulchre, Alain. “China’s Offensive in Europe”. Brookings. 2016.
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Recuadro 1.
Restricciones a la salida de capitales,

Autor: Adrian Blanco,
economista

¢un punto de inflexion para la inversion china en el mundo?

En su afan por conceder mayores espacios a la economia
de mercado, el Gobierno chino ha venido liberalizando la
cuenta de capital, entre otras medidas, tal y como explica-
mos en la pasada edicion de este informe.'™® Sin embargo,
las mayores facilidades para la movilidad de capital fueron
percibidas por muchos ahorradores e inversores como la
oportunidad para situar sus ahorros fuera de China, lo que
incrementd las posiciones vendedoras de yuanes vy llevé a
la moneda china a una senda bajista. Diversos factores han
contribuido a esta salida de capitales, como la desacele-
racion que experimenta la economia asiatica, el temor por
una posible burbuja en el sector inmobiliario, las mayores
opciones de arbitraje (la financiacién empresarial en dola-
res en el exterior presenta menores tipos de interés que en
yuanes) y las leyes anticorrupcion recientemente aproba-
das, que podrian derivar en una mayor fiscalizacion de las
rentas domiciliadas en China.

Todos estos factores crearon el caldo de cultivo que con-
dujo a una menor demanda de yuanes y a un mayor interés
por otras monedas, lo que se ha traducido en una salida
continuada de capitales del pais, que a su vez ha genera-
do una mayor expectativa bajista sobre la moneda china,
creando un circulo vicioso dificil de romper. A finales de
2016, el yuan alcanzé una cotizacién minima histérica res-
pecto al délar de 6,94 yuanes, manteniéndose en niveles
similares desde entonces, lo que supuso una caida del 14%
entre 2014 y 2016.
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El riesgo percibido sobre una mayor caida de la moneda
china llevé a una fuerte salida de capitales, estimada en
762.000 millones de ddlares, en los once primeros meses
de 2016, equivalente al tamafio de la economia turca.” El
ciclo alcista que atraviesa la politica monetaria en varios
paises tampoco ayudo, especialmente tras la decision del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reser-
va Federal de Estados Unidos de incrementar 25 puntos
basicos los tipos de interés de referencia, aumentando el
atractivo de los productos de ahorro y de los productos
denominados o referenciados en ddlares.

En este escenario, el PBOC (The People’s Bank of China),
que durante los Ultimos afios habia maniobrado para man-
tener artificialmente baja la cotizacion del yuan, comenzd
a actuar para evitar una mayor depreciacion de la moneda
china. La medida de mayor impacto realizada fue la masiva
venta de dolares, lo cual llevd a las reservas al umbral de
los tres billones de ddlares, significativamente por debajo
de los casi cuatro billones alcanzados a mediados de 2014
(si bien la caida del valor del euro y del yen, también parte
de la cesta de reservas, ha contribuido a la reduccion del
valor total), como puede verse en el grafico 4. Pese a que
el colchdn de reservas todavia es elevado, su rapida ero-
sién ha incrementado el riesgo percibido sobre la situacion
econémica en China. Ademas, cabe recordar que el FMI
ha estimado que un volumen de reservas por debajo de los
tres billones de ddlares podria ser comprometido para el
caso de China.?®

| Evolucion volumen reservas de China (2000-2016)
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Fuente: State Administration of Foreign Exchange (SAFE). Cifras en billones de ddlares

Casaburi, I. “Tendencias de la inversion china en Europa 2016-2017”. 2017. http://itemsweb.esade.edu/research/esadegeo/TendenciasinversionChina201617.pdf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-01-03/china-drills-down-into-forex-transactions-as-money-exits-abroad
En el marco del FMI, los paises deberian contar con reservas que sean equivalentes a la suma del 30% de su deuda

denominada en moneda extranjera mas el 15% de otras obligaciones de cartera y el 10% del agregado monetario M2,
https://origin-www.bloombergview.com/articles/2016-02-04/for-china-even-3-3-trillion-may-not-be-enough
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La salida neta de capitales, cuando adquiere envergadu-
ra, suele desencadenar, o bien problemas de estrés en los
mercados financieros, o bien una salida de riqueza del pais,
cuando no ambas cosas. Por este motivo, resulta compren-
sible que el Gobierno chino responda a un shock financiero
tratando de estabilizar los mercados mediante el estable-
cimiento de requisitos adicionales a la salida de capital del
pais. Ademas de defender su moneda interviniendo en los
mercados, el Gobierno ha puesto en marcha diferentes me-
didas con el objetivo de frenar la salida de capitales del pais
tanto a través de los organismos encargados del control
cambiario y las divisas (SAFE y PBOC) como de los regu-
ladores de IED (MOFCOM y NDRC). Las autoridades han
solicitado a las entidades financieras detener el pago de
operaciones en el exterior en yuanes hasta que equilibren
sus entradas y salidas en moneda local, y han estableci-
do la obligatoriedad de informar de las transacciones con
el exterior que superen los cinco millones de ddlares y de
mantener reuniones con funcionarios del PBOC o SAFE.

El Gobierno ha anunciado la creacion de una lista negativa
de proyectos en los cuales las SOE no podran invertir en
el exterior,?" asi como el establecimiento de nuevos requi-
sitos de presentacion de documentos formales mas alla
del Overseas Investment Filing Form y de la licencia para
invertir en el exterior que se pedian hasta ahora.? Existen
también evidencias de que los reguladores chinos han es-
tablecido restricciones adicionales de solvencia financiera
para aprobar operaciones de adquisicion empresarial en el
exterior, fijando una deuda sobre activos maxima del 70%
y un ROA minimo del 5%; ademas, si la comparniia esta co-
tizada, se establece un umbral minimo de compra del 10%
de las acciones.

Posibles consecuencias de las restricciones a la sa-
lida de capitales

Este conjunto de medidas podria tener un impacto negati-
vo en el volumen y el nUmero de operaciones de inversion
china en el exterior por varias vias. De forma directa, por
las mayores limitaciones regulatorias para realizar opera-
ciones de elevado volumen en el exterior cuando estas se
produzcan en sectores que tengan una menor vinculacion
con los objetivos del Gobierno chino. En este sentido, cabe
destacar que el banquero central Zhou Xiaochuan puso en
duda algunas operaciones en el exterior: “Algunas no estan
en linea con nuestros requisitos y politicas para la inversion
en el exterior, como las que se producen en sectores de
deportes, entretenimiento y clubs, que no han supuesto un

gran beneficio para China y han causado algunas quejas en
el exterior”.?® En una rueda de prensa en diciembre de 2016,
autoridades del PBOC, SAFE, MOFCOM y CDCR afirmaron
que el Gobierno prestaria mas atencion a las inversiones en
el exterior en los sectores inmobiliario, hoteles, cines, entre-
tenimiento y deporte, asi como a las operaciones realizadas
fuera del negocio principal de la empresa.> Ademas, de
manera indirecta algunas inversiones en marcha podrian
verse afectadas, tanto las anunciadas como aquellas en
las que las transacciones se realizan de forma escalonada
y no han terminado de ejecutarse. De igual modo, las rein-
versiones, cuyas operaciones se producen via préstamos
intragrupo o transferencias desde la matriz a las filiales en
el exterior, podrian resultar afectadas. Por ultimo, las em-
presas extranjeras en China podrian tener problemas para
repatriar sus beneficios o dividendos, lo que podria desin-
centivar mayores inversiones extranjeras en el pais asiatico.

El origen de estas empresas es fundamentalmente euro-
peo o estadounidense, lo cual podria redundar en una dis-
minucién de acuerdo con las empresas de capital chino en
estas geografias debido a las demandas no satisfechas de
reciprocidad.

Las grandes empresas privadas chinas parecen ser las
principales afectadas por las restricciones. Concretamen-
te, los grupos Dalian Wanda, Anbang Insurance Group, Fo-
sun y NHA, que concentran un quinto de las adquisiciones
exteriores, parecen haber experimentado un mayor escruti-
nio.?® Se cree, por ejemplo, que la compra por parte de Da-
lian Wanda de la productora estadounidense de los Globos
de Oro, Dick Clark Productions Inc., por 1.000 millones de
délares podria haberse cancelado debido a estas nuevas
restricciones. El foco podria haberse puesto en estos gru-
pos por tres motivos principales. En primer lugar, existen
dudas sobre si estas empresas estan asumiendo demasia-
da deuda para financiar sus operaciones en el exterior e in-
cluso si estan acudiendo a la banca en la sombra (shadow
banking) para ello.® A este respecto, cabe recordar que
The Economist ha senalado recientemente que los resulta-
dos de diversas operaciones de adquisicion por encima de
los 1.000 millones de ddlares no habian dado los resulta-
dos esperados, principalmente por problemas asociados a
la deuda y la financiacion de las operaciones.?” En el mismo
sentido, Bloomberg ha alertado de que la deuda asumida
por los grandes grupos privados en su expansion exterior
podria haber alcanzado los 162.000 millones de ddlares, lo
que podria comprometer su estabilidad financiera.?®

http://english.gov.cn/state_council/ministries/2017/01/18/content_281475544990419.htm
http://www.bakermckenzie.com/en/insight/publications/2017/01/new-restrictions-china-outbound-investments/

Véase https://www.nytimes.com/2017/03/12/business/dealbook/china-deals-capital-controls-hollywood.htm|?_r=0

Véase http://www.bakermckenzie.com/en/insight/publications/2017/01/new-restrictions-china-outbound-investments/

https://www.ft.com/content/ed900da6-769b-11e7-90c0-90a9d1bc9691

https://www.wsj.com/articles/beijing-is-investigating-some-of-chinas-top-overseas-deal-makers-1498117170

http://www.economist.com/news/business/21723164-overpaying-commodities-and-trophy-assets-has-become-norm-chinese-companies-weak-record

Véase https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-07-04/china-s-162-billion-of-dealmaker-debt-raises-alarm-amid-probe

Tendencias de la inversion china en Europa 2018 / Tendencias en la inversién china en el mundo y en Europa

37



En segundo lugar, estos grupos han realizado operaciones
de relevancia en sectores que el Gobierno no considera es-
tratégicos, como, por ejemplo, en actividades relacionadas
con el entretenimiento o el sector inmobiliario, que no res-
ponden necesariamente a la politica dictada desde Pekin y
por la cual se ha estado apoyando la inversion exterior y se
han liberalizado las operaciones en los Ultimos anos. Y, en
tercer lugar, estas empresas y sus duenos y altos directivos
estan adquiriendo un gran poder dentro de China, y su ac-
tividad parece haber encontrado las vias para escapar de
la supervision gubernamental, lo cual podria ser visto con
recelo desde ciertas esferas del poder politico.

En términos generales podria afirmarse que se esta produ-
ciendo un reordenamiento de la actividad de inversion chi-
na en el exterior por la via regulatoria, lo cual es esperable
en un pais con un sistema econémico todavia ampliamente
intervenido. El pais asiatico ha anunciado que introducira
una nueva regulacion que afectara a la salida de capitales,
realizando una categorizacion similar a la que ya existe para
las inversiones de entrada en el pais. De este modo, las
inversiones se clasificaran entre prohibidas (industria militar,
juego), restringidas (hoteles, cine, deportes) o estimuladas
(recursos naturales, tecnologia, infraestructuras del OBOR),
dependiendo del sector econdémico en el que operen, en
funcion de las lineas estratégicas marcadas por el Gobierno
en sus planes y programas.? La nueva regulacion también
impondria limitaciones a la constitucion de fondos de pri-
vate equity en el exterior.®® En todo caso, las restricciones
y el nuevo marco regulatorio aplicado no han eliminado to-
talmente las operaciones en sectores a priori restringidos.

Aunqgue estas medidas hayan producido un impacto inme-
diato negativo en la inversion exterior, a medio plazo cabe
esperar que se relajen y reduzcan su efecto negativo sobre
las inversiones chinas por dos motivos. Principalmente por-
que el mantenimiento de estos controles en el tiempo entra
en conflicto con numerosos objetivos del Gobierno chino,
CcOmo Su interés en que las empresas nacionales se ex-
pandan a fin de adquirir tecnologia o materias primas. Por
ejemplo, el propio Gobierno ha afirmado que las inversio-
nes chinas en el exterior alcanzaran los 750.000 millones
de ddlares en los proximos cinco anos, lo que supone una
media de 150.000 millones de ddlares al ano, esto es, un
nivel récord respecto a los niveles actuales.®' Parece igual-
mente contradictorio que el Gobierno pueda alcanzar los
objetivos de inversion exterior en desarrollo de infraestruc-
turas previstas en el programa One Belt One Road (OBOR)
con la aplicacion de fuertes restricciones para la salida de
capitales. En segundo lugar, las medidas actuales chocan
con el declarado interés gubernamental por desarrollar
un mercado offshore de yuanes en las principales plazas
financieras internacionales. El Gobierno quiere seguir in-
tegrandose en el sistema monetario internacional, lo cual
requiere unos criterios claros de avance en la liberalizacion
de la cuenta de capital.

29 https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-08-18/china-further-limits-overseas-investment-in-push-to-reduce-risk
30 http://www.chinadaily.com.cn/business/2017-08/19/content_30817467.htm
31 http://www.efe.com/efe/espana/economia/china-promete-invertir-750-000-millones-de-dolares-en-el-exterior-5-anos/10003-3218357
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2.2. Distribucion sectorial: sectores
tradicionales y nueva industrias high tech

En la pasada edicion del presente informe comentabamos la
recomposicion sectorial que habia experimentado la inversion
china en el exterior durante los ultimos afhos. La inversion en
sectores de servicios y en manufacturas avanzadas habia
ido ganando espacio, mientras que el patrén prevaleciente
una década atras, caracterizado por una fuerte inversion de
empresas publicas en industrias extractivas, se habia ido di-
luyendo.

Durante 2016 y 2017 continuamos viendo que tres sectores
de servicios han seguido mostrando gran fuerza en la matriz
inversora china en el exterior. El sector inmobiliario, al igual
que en anos anteriores, es uno de los preferidos por parte de
todo tipo de inversores chinos —empresas, fondos, inverso-
res particulares— para sus operaciones en el exterior. El sec-
tor de la energia y el del transporte e infraestructuras también
mostraron gran fuerza a través de numerosas operaciones
de inversion.

Ademas, se ha hecho mas evidente la especializacion secto-
rial segun la estructura de propiedad de los inversores: en el
sector inmobiliario las operaciones provienen de grupos pri-
vados, mientras que en los sectores de la energia y el trans-
porte e infraestructuras las empresas son normalmente de
naturaleza publica. De la misma manera, existen evidencias
del creciente interés de distintos grupos empresariales y fon-
dos de inversiéon por invertir en el exterior en sectores alta-
mente avanzados tecnoldgicamente, en particular en los del
vehiculo eléctrico, la robdtica, la biotecnologia y las ciencias
de la salud, y las fintech. En todos estos sectores se pro-
duce una confluencia de factores que evidencian un mayor
interés por realizar operaciones en el exterior: existencia de
una masa critica de empresas competitivas y con fuerte mus-
culo financiero en China; decidida apuesta gubernamental y
dotacion de fondos publicos para financiacion de proyectos;
productos y servicios en paises avanzados que pueden otor-
gar a las firmas chinas una ventaja competitiva en el mercado
local y global; e interés de las empresas que potencialmente
puedan ser invertidas por contar con un inversor chino que
les abra las puertas del mercado local.

2.2.1. Crecimiento en los sectores de servicios

En un contexto de incertidumbre econdmica en el mercado
local y de excesiva revalorizacion de los activos respecto a
su valor fundamental, los grandes inversores chinos han
continuado optando por la adquisicidon de activos en el ex-
terior para diversificar sus carteras y reducir su exposicion al
mercado chino. En este contexto, tres sectores de servicios
continan mostrando gran fuerza: el sector inmobiliario, el de
energia y el de transporte e infraestructuras.

En ningln sector econémico esto es tan evidente como en
el inmobiliario, especialmente desde la mayor percepcion
de burbuja en los precios de la vivienda en ciudades como
Shenzhen, Pekin o Shanghéi. En 2016, el sector inmobi-
liario fue uno de los que registré un mayor incremento de
la inversién exterior, que podria incluso haber alcanzado, de
acuerdo con estimaciones privadas, un nuevo récord al llegar
a los 33.000 millones de dolares, y en la primera mitad de
2017 se siguieron produciendo importantes operaciones.®
Las inversiones chinas se materializaron principalmente en
adquisiciones de activos o paquetes accionariales en grandes
cadenas del sector hotelero mundial, buscando en muchos
casos complementar la cadena de valor turistica en inverso-
res que ya cuentan con agencias de viajes chinas, aerolineas
o aseguradoras. El grupo HNA adquirio el 25% de Hilton que
se encontraba en manos del gigante del private equity Blac-
kstone por 6.500 millones de ddélares. Ademas, Anbang Insu-
rance (ya propietario del neoyorquino Waldorf Astoria desde
2015) compro por una cifra similar, también a Blackstone, la
firma Strategic Hotels and Resorts, que cuenta con dieciséis
hoteles en Estados Unidos. También en ese pais, China Life
Insurance, la mayor compafia de seguros china, adquirid
Starwood Capital Group por 2.000 millones de délares. Ade-
mas, se produjeron grandes operaciones inmobiliarias, como
las realizadas por China Life Insurance, que adquirié una torre
de oficinas en Manhattan, y por Boyuan Holdings, firma china
de activos inmobiliarios que compré 40,5 hectareas en Syd-
ney. La ciudad de Londres también siguié siendo uno de los
destinos principales de la inversién china en este sector, y CC
Land, perteneciente al magnate Cheung Chung-kiu, adquirid
el rascacielos mas alto de la capital britanica, conocido como
Cheesegrater (224 metros), por 1.490 millones de ddlares.

El sector energético también registré importantes opera-
ciones en 2016, especialmente debido a grandes operacio-
nes realizadas por SOE en paises en desarrollo, con la fina-
lidad de incrementar la exposicion a activos de bajo riesgo
—sector de la energia— o el acceso a recursos naturales
—sector de industrias extractivas—. Brasil siguié siendo un
destino preferido por las SOE chinas para este tipo de opera-
ciones, en particular Three Gorges y State Grid, que ya conta-
ban con presencia en el pais. Three Gorges compro activos al
holding Duke Energy y obtuvo la concesion de dos centrales
hidroeléctricas. Por su parte, State Grid compro acciones de
la mayor distribuidora de energia eléctrica del pais, CPF L.
Ademas, tal y como se ha comentado, el fondo soberano CIC
adquirié un paquete accionarial en la petrolera estatal Petro-
bras. Diferentes empresas chinas también han llevado a cabo
operaciones de inversion en los sectores de infraestructuras
e industrias extractivas en paises cercanos a sus fronteras,
como Myanmar, Laos, Pakistan o Rusia, acudiendo tanto a
procesos de privatizacidon de activos como a la realizacion
de proyectos greenfield. Al margen de las operaciones de in-
version en paises en desarrollo, en la primera mitad de 2017
empresas como HNAy la petrolera Sinopec realizaron opera-
ciones de adquisicion sobre la suiza Glencore y Chevron Sud-

32 Estimacién de JLL Global Capital Flows: https:/www.forbes.com/sites/ellensheng/2017/01/31/chinese-investment-in-overseas-real-estate-hit-record-high-in-2016/#6a0e992e7971
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africa, respectivamente, mientras que otras compafiias como
Trina Solar o China National Petroleum Corporation (CNPC)
realizaron inversiones greenfield de desarrollo de proyectos
en el exterior. Cabe destacar que el sector de la energia no
experimentd restricciones a las inversiones exteriores por
parte del Gobierno.

Otro de los sectores en los que se produjo un mayor nime-
ro de operaciones de inversion, también llevadas a cabo por
empresas de naturaleza publica, fue el sector del trans-
porte y las infraestructuras. Particularmente activas han
sido las grandes SOE. China Communications Construction
Company Limited (CCCC), el brazo inversor y ejecutor de los
proyectos de infraestructuras del Gobierno chino en el exte-
rior, anuncio la construccion de un megapuerto en Colombo,
la capital de Sri Lanka; China Railway Engineering Corpora-
tion (CREC) anuncié la apertura de una gran sede regional
en Malasia; y China Ocean Shipping Company (COSCO), la
mayor naviera china y responsable de transportar gran parte
de las mercancias exportadas por el pais asiatico a todo el
mundo, hizo publica la inversion de 400 millones de ddlares
en la nueva terminal de contenedores del puerto de Abu Dha-
bi. También en el sector de transportes, si bien en el ambito
de lainversién privada y con mayor perfil tecnoldgico, destaca
la fusion de la start-up Didi Chuxing, dedicada a los servicios
de transporte privado y con un 99% de cuota de mercado en
China, con Uber China a fin de crear un gigante del sector del
taxiy evitar una guerra de precios. Didi Chuxin también anun-
cio la adquisicion del mayor rival de Uber en Brasil, 99Taxi,
lider en su segmento en las ciudades de S&o Paulo y Rio de
Janeiro. En la primera parte de 2017 continuaron sucedién-
dose las inversiones en este sector; por ejemplo, COSCO ad-
quirié diferentes activos portuarios en Espafa, y CRRC, que
anuncio una inversion tras ganar un concurso para fabricar
trenes para el metro de Los Angeles (Estados Unidos), conti-
nuo sus planes de expansion en el exterior.

2.2.2. El auge de las industrias high-tech

El patron sectorial de las inversiones chinas en el exterior evi-
dencia un creciente interés por realizar operaciones que con-
tribuyan a que las compafiias adquieran capacidades en la
industria manufacturera avanzada, asi como en software y en
tecnologias de la informacion. Las empresas chinas realizan
este tipo de operaciones por un doble maotivo: la ambicién de
convertirse en actores globales destacados en sus sectores
de actividad y la necesidad de adquirir capacidades compe-
titivas para el mercado chino. Aunque persisten dudas sobre
la eficacia de esta estrategia derivada de las dificultades de
integracion del conocimiento de la firma adquirida en la ma-
triz, en 2016 se siguieron produciendo un gran ndmero de
estas operaciones en sectores altamente especializados en
actividades intensivas en conocimiento y tecnologia.

Desde ESADE China Europe prevemos que en los préximos
aflos se incrementara notablemente la inversion china en el

33 http://fortune.com/2017/01/11/chinas-tesla-electric-cars/

34 http://www.ev-volumes.com/country/china/

exterior en cuatro sectores high-tech: el vehiculo eléctrico; la
biotecnologia y las ciencias de la salud; la robdtica; y el fin-
tech. Se trata de sectores que lideraran la transformacion de
las manufacturas en China en el marco del impulso del Go-
bierno al cambio en el modelo de crecimiento y la transicion
hacia la industria 4.0.

El desarrollo del vehiculo eléctrico y su introduccion
progresiva en la vida diaria de las familias es un asunto de
prioridad nacional para China y una de las principales espe-
ranzas para frenar el fuerte incremento de la contaminacion
en los nucleos urbanos. Con este objetivo, el Gobierno esta
incentivando el desarrollo del vehiculo eléctrico en el pais a
través de subsidios y lineas de financiacion a compradores y
fabricantes. La apuesta gubernamental esta dando sus frutos
y en 2016 se incorporaron al parque movil un total de 351.000
vehiculos eléctricos, lo que supone un crecimiento del 85%
respecto a 2015. Esta tendencia llevaria a China a convertirse
en el primer mercado mundial de vehiculos eléctricos.®*%, Ac-
tualmente todos los grandes fabricantes de vehiculos estan
desarrollando o lanzando nuevos modelos eléctricos o hibri-
dos: Geely el modelo Emgrand EV; BAIC, el EC180; Chery, el
Arrizo 7 PHEV; y BYD, el e6.%° Pese al avance y la extension
del vehiculo eléctrico, las empresas chinas estan especiali-
zadas principalmente en la fabricacién de modelos sencillos
a un precio reducido, como, por ejemplo, el Chery eQ, que
cuesta 8.600 ddlares, que puedan alcanzar una importan-
te masa critica de compradores potenciales. Sin embargo,
existe un importante espacio para el desarrollo de vehiculos
eléctricos mas sofisticados y con mayores prestaciones, asi
como para el desarrollo de vehiculos de alta gama con es-
tandares occidentales que puedan satisfacer la demanda de
consumidores con un elevado poder adquisitivo. Es por ello
por lo que distintas empresas y fondos chinos estan realizan-
do operaciones de inversion en el exterior, particularmente en
Estados Unidos, para lograr acceder y desarrollar tecnologia
aplicable a estos vehiculos. Hay que remarcar que en los Ul-
timos meses el Gobierno ha frenado las ayudas a la adqui-
sicion del vehiculo eléctrico (los compradores podian recibir
hasta 9.700 ddlares para la compra de los vehiculos), si bien
las empresas privadas y el mercado estan cobrando mas re-
levancia en la expansion de este mercado.

El gigante tecnologico Tencent —propietario de WeChat—
adquirid un 5% del fabricante estadounidense Tesla a prin-
cipios de 2017 por 1.780 millones de ddlares. La compania
china ya contaba con inversiones en firmas especializadas en
el desarrollo del vehiculo eléctrico en China, asi como en Didli
Chuxing y Lyft, dos de las compafias mas importantes del
mundo de vehiculo compartido, junto con Uber. La operacion
sienta las bases para una mayor colaboraciéon estratégica y
tecnoldgica entre ambas companias, y concede a Tesla la po-
sibilidad de entrar en el mercado chino a través de un impor-
tante socio local. Ademas, diferentes compafiias de capital
principalmente chino han establecido empresas en la costa
este de Estados Unidos para fabricar vehiculos eléctricos con

35 https://cleantechnica.com/2017/01/25/china-electric-car-sales-demolish-us-european-sales/
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mayor grado de sofisticacion y prestaciones. Faraday Future
es una iniciativa del millonario chino Jia Yueting que aspira a
desarrollar en suelo estadounidense un vehiculo que pueda
competir con Tesla; la china Wanxiang Group, tras comprar
los activos del fabricante Fisker Automotive, se prepara para
producir hasta 50.000 vehiculos eléctricos por afio en una
nueva fabrica en la costa oeste; y Lucid Motors, respaldada
principalmente por un grupo de inversores chinos, también
tiene su sede principal en Menlo Park, California.

Tras anos de una fuerte apuesta gubernamental materializada
en el apoyo financiero y el impulso de centros de investiga-
cion, laboratorios y universidades, China ha logrado desarro-
llar una importante masa critica de empresas en el sector de
la biotecnologia y las ciencias de la salud.® El sector ex-
perimenta un renovado auge y en los ultimos anos numerosos
inversores chinos —particulares, fondos de venture capital y
empresas— han incrementado el nimero de operaciones en
el exterior de forma significativa. El interés de los inversores
chinos por realizar operaciones en estos sectores responde a
la necesidad de encontrar nuevas areas de crecimiento y de
productos de elevada calidad —mas alla del saturado mer-
cado de genéricos local—, y de adquirir o participar en em-
presas extranjeras cuyos productos cumplen los estandares
internacionales, de tal modo que puedan llegar a mercados
no siempre accesibles para los productos de origen chino.
Ademas, los inversores estan interesados en responder a una
creciente demanda de consumidores urbanos con elevada
renta que demandan mas y mejores productos y servicios
médicos. La estrategia de las empresas chinas pasa por in-
vertir en compafias en paises avanzados que les permitan
acceder tanto a activos con los que complementar su cartera
de productos como a nuevos mercados, lo que lleva a que las
empresas de biotecnologia y ciencias de la salud sean actual-
mente de las mas activas a la hora de invertir en el exterior.

En 2016 la rama biotecnoldgica del conglomerado privado
Fosun (China’s Shanghai Fosun Pharmaceuticals) anuncio la
adquisicion por 1.260 millones de dolares del 86% de las ac-
ciones de la empresa india Hyderabad-based Gland Pharma,
especializada en medicamentos genéricos y con autorizacion
para comercializar en Estados Unidos, si bien la operacion
todavia no habia terminado de materializarse en 2017. China
Resources (que cuenta con cuarenta y ocho centros sanita-
rios en China), en consorcio con el fondo Macquarie, se ha
hecho con la propiedad del grupo australiano GenesisCare,
especializado en tratamiento del cancer. También en Austra-
lia la empresa china Jangho Group, que ya estaba presente
en el pais, ha incrementado su participacion en el operador
de centros médicos Primary Health Care con el objetivo de
llevar a China la tecnologia de diagndstico e imagen de la
que disponen los setenta y un centros sanitarios de la firma
australiana. Asimismo, el grupo Luye Pharma Group, firma
que cubre toda la cadena de valor en el desarrollo de me-
dicamentos en China, ha anunciado la compra del negocio
de transdermal drug delivery systems (TDS) a la firma suiza

Acino. La firma china Creat Group Corp. adquirid la empresa
britanica especializada en fabricacion de plasma sanguineo
Bio Products Laboratory por 1.200 millones de libras. Pero
ninguna operacion ejemplifica mejor el apetito de las empre-
sas chinas por este sector como la adquisicion por parte de
la publica ChemChina de la multinacional suiza especializada
en tratamiento de semillas Syngenta. La operacion, cerrada
a principios de 2017 por 43.000 millones de ddlares, es la
mayor inversion china en el exterior hasta la fecha.

La industria de los robots se encuentra en plena expan-
sion en el mundo, pasando de 60.000 unidades fabricadas en
2009 a 248.000 en 2015.% En este sentido, existe un amplio
consenso en cuanto al hecho de que su incorporacion a las
fabricas sera un elemento critico para competir en la industria
en las proximas décadas. China ya es un jugador importante
en este sector, siendo el mayor comprador de robots indus-
triales desde 2013 y el mayor operador desde 2016.% El mar-
gen de implantaciéon de robots en el pais asiatico es enorme,
ya que cuenta con 36 robots por cada 10.000 trabajadores,
cifra muy alejada de los 292 de Alemania o 314 de Japodn.
China, que aspira a liderar el sector de robots a nivel mundial
(en el Xl Plan Quinquenal y en el Made in China 2025 se
contemplan cuantiosas ayudas para la automatizacion de la
industria), estd acometiendo una doble estrategia que pasa
tanto por desarrollarlos a nivel interno como por adquirir co-
nocimiento a nivel externo para producir robots mas fiables,
rapidos, eficaces y aplicables a todo tipo de industrias. Las
empresas chinas pueden desarrollar una importante canti-
dad de robots especializados en ciertas tecnologias, aunque
no en todas. Por ejemplo, las asociadas a controladores o
desaceleradores de robots se encuentran fundamentalmente
en empresas de paises avanzados. Por ello, resulta relevante
incrementar la inversion exterior, en particular a través de la
adquisicidon de empresas con un elevado contenido tecnold-
gico en paises con un alto desarrollo industrial.

Lainversion mas relevante de las que se han producido hasta
ahora en el exterior en el sector de la robdtica ha sido lle-
vada a cabo por la empresa Midea sobre la alemana Kuka
por 2.876 millones de dodlares, una de las operaciones mas
importantes en Europa en el pasado afo. El mismo grupo, Mi-
dea, adquirid también en 2016 la empresa israeli Servotronix,
especializada en soluciones de automatizaciéon aplicables a
un gran numero de industrias. Ademas, el fondo AGIC Capi-
tal, la empresa publica ChemChina y el fondo estatal Guoxin
International adquirieron la empresa alemana KraussMaffei
Group, productora de robots industriales y con foco en la ac-
tividad militar, por 1.000 millones de ddlares. Y la firma china
Wanfeng Technology Group adquiri¢ Paslin, compafia esta-
dounidense con sede en Michigan y especializada en solda-
dura de robots. En los préximos afios cabe esperar nuevas
operaciones debido a la necesidad china de tecnologia en
el desarrollo de robots y también a la oportunidad que para
las empresas occidentales de esta rama supone entrar en el
mercado chino de la mano de un inversor local.

36 EIXIIl Plan Quinquenal sitda la medicina de precisién como uno de los sectores mas importantes a apoyar en el pais durante el periodo 2016-2020.

37 International Federation of Robotics (IFR).
38 https://www.ft.com/content/1dbd8c60-0cc6-11e6-ad80-67655613c2d6
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China ya ocupa el liderazgo mundial en la industria fintech,
impulsado por el boom del e-commerce, la elevada penetra-
cion de las aplicaciones de los smartphones entre la pobla-
cion, las miles de pymes deseosas de obtener financiacion,
y la disponibilidad de capital y talento para poner en marcha
nuevos proyectos empresariales de base tecnoldgica aplica-
dos a la industria financiera. Impulsado por una gigantesca
ola de desintermediacion financiera, en el pais asiatico se rea-
lizan actualmente la mitad de los pagos digitales y un tercio de
los préstamos en linea del mundo, y la variedad de servicios
proporcionados por las fintech no para de crecer (préstamos
P2P, ahorro, seguros, gestion de patrimonio, credit scoring,
factoring...).?> Conscientes de la pujanza y gran oportunidad
que supone el sector actualmente, las grandes compafiias
tecnolodgicas, como Tencent, Baidu o Alibaba, cuentan con
sus propias fintech, como Tenpay, Baidu Financial o Ant Fi-
nancial, respectivamente. Ademas, han surgido otras plata-
formas de servicios financieros que estan teniendo gran éxito,
como Lu.com (gestion de patrimonio), Qufengi (plataforma de
pago para estudiantes y profesionales), ZhongAn (plataforma
de seguros) o Wecash (valoracion crediticia). Como resultado
del desarrollo y auge del sector fintech en el pais asiatico,
de la capacidad financiera alcanzada por estas companias y
de la fuerte competencia en el mercado local, recientemen-
te han comenzado a producirse las primeras operaciones de
relevancia en el exterior, lo cual es particularmente relevante
al tratarse de un sector —el financiero— altamente regulado.

39
40

41

42 http://www.iberchina.org/files/2016/fintech_china(1).pdf

Las fintech chinas, con fuertes recursos y capacidad tecnolo-
gica, han comenzado a internacionalizarse tanto para facilitar
las transacciones internacionales de entrada y salida de Chi-
na como para reducir su dependencia del mercado interno.

Ant Financial, con una valoracién de 60.000 millones de do-
lares, ya cuenta con participacion en la tailandesa Ascend
Money y en plataformas digitales de pagos, y ha anunciado
su interés por adquirir la fintech estadounidense MoneyGram
International.*> Ant Financial adquirid también el 40% de la
india Paytm, la mayor plataforma india de pago de transaccio-
nes comerciales, lo que le permite acceder a 122 millones de
usuarios y le otorga licencia para prestar sus servicios en ese
pais. Baidu Wallet, plataforma de pagos de Baidu, se ha ex-
pandido por diversos mercados del sudeste asiatico, comen-
zando por Tailandia, y ha anunciado su intencion de continuar
su expansion en los mercados de Corea del Sur y Japdn. Por
su parte, Lufax, la mayor plataforma P2P de lending en el pais
asiatico, perteneciente al gigante Ping An Insurance, tiene
como objetivo habilitar una plataforma para que los inversores
chinos puedan colocar sus activos en el exterior, y prepara su
IPO en Hong Kong para apoyar su expansion en el mercado
internacional.* En todo caso, debe considerarse que la ex-
pansion de las fintech chinas encontrara en la normativa local
una de sus principales barreras, al ser el sector financiero una
rama de actividad altamente intervenida y regulada.*

http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21717393-advanced-technology-backward-banks-and-soaring-wealth-make-china-leader
https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-03-14/euronet-offers-to-buy-moneygram-in-offer-competing-with-ma-s-ant
http://www.scmp.com/business/companies/article/2054572/lufax-edges-closer-creating-international-equity-trading-platform

42 Tendencias de la inversion china en Europa 2018 / Tendencias en la inversion china en el mundo y en Europa



Recuadro 2.

Manufactura avanzada en Cataluia: una oportuni-

Autor: Sr. Joan Romero i Circuns,
consejero delegado de ACCIO

dad de presente y de futuro para la inversion china

El mundo gira hoy a una velocidad nunca vista anteriormente.
Los cambios de modelo productivo que se estan produciendo
en estos momentos no tienen nada que ver con los que han
tenido lugar a lo largo de la historia. Son cambios mayuscu-
los, a los que los paises deben adaptarse para mantener o
mejorar su posicion competitiva en un entorno cada vez mas
globalizado.

Uno de los paises que mejor ha sabido aprovechar las opor-
tunidades de esta nueva realidad es China, que, como apunta
este informe, esta liderando la globalizacion a la vez que se
esté convirtiendo en potencia tecnoldgica e industrial mundial.
Una posicién de liderazgo que quiere afianzar en el futuro gra-
cias a su iniciativa One Belt One Road, con la que fomentara la
cooperacion economica, tecnoldgica y comercial con paises
de medio mundo, y a su programa Made in China 2025, con el
que transformara su industria hacia la manufactura avanzada
o industria 4.0.

Catalufia también esta aprovechando las oportunidades de la
globalizacion: es una economia abierta al exterior (el comercio
internacional de bienes y servicios representa el 70% del PIB
de Cataluna)' con una base industrial e innovadora de primer
nivel. Se trata de un pais con una posicién geoestratégica in-
mejorable como puerta de entrada a Europa y puente entre
Asia y Latinoamérica. Ademas, esta siendo uno de los terri-
torios europeos que esta apostando mas decididamente por
la manufactura avanzada, destacando en ambitos como las
tecnologias de impresion 3D, entre otros.

El presente articulo ofrece una panoramica de la industria ca-
talana y su proceso de trasformacion y expone los principales
activos del ecosistema de innovacion de Catalufia que hacen
posible el transito hacia la industria 4.0. También muestra al-
gunos casos significativos de empresas —especialmente chi-
nas— que ya han apostado por Catalufa para realizar inver-
siones en el ambito de la manufactura avanzada, y se recogen
diferentes herramientas al servicio del inversor.

Catalufia, un motor industrial en transformacion

Catalufia es uno de los grandes motores industriales de Euro-
pa. La aportacion de la industria al PIB llega al 20%?, de forma
que Cataluha supera la media europea y cumple ya el objetivo
fijado por la UE para el anho 2020. A pesar de este buen posi-
cionamiento, el objetivo es alcanzar el 25%, para lo cual sera
necesario apostar por la manufactura avanzada, sobre la que
pivota en gran parte la politica industrial de Cataluna.

Fuente: Idescat. Grado de obertura.
Fuente: Idescat.
Fuente: Idescat.

La industria catalana destaca por su capacidad de competir
globalmente, batiendo récords de exportacion los ultimos seis
anos y con aumentos destacados de las exportaciones de alto
contenido tecnoldgico los Ultimos cuatro. También se carac-
teriza por su diversificacion (ningun sector supera el 15% del
VAB industrial)®, con industrias que destacan por su fortaleza
y grado de tecnificacion, como la alimentacion, la quimica, la
automocion o la industria farmacéutica.

La diversificacion y la presencia de cadenas de valor muy com-
pletas ofrecen grandes oportunidades en multiples sectores
y en todas las partes de la cadena. De este modo, los inver-
sores extranjeros encuentran en Catalufia una densa red de
proveedores, socios Yy clientes, asi como una oferta de servi-
cios especializados y de alto valor ahadido en campos como
la I+D, el disefo, la logistica, las TIC o los centros de servicios
compartidos.

Esta fortaleza manufacturera es el resultado de décadas de
compromiso con la industria que continda hoy con mas fuerza
que nunca. Catalufa ha sido un territorio pionero en todas las
revoluciones industriales y también lo esta siendo en la revo-
lucion industrial de nuestro tiempo, avanzando hacia la indus-
tria 4.0 con paso firme y decidido. A modo de ejemplo, segun
el Barometro de la Innovacion en Catalufa, el 22,6% de las
empresas innovadoras de Catalufia incorporaron tecnologias
de trasformacion digital en 2016, destacando el big data y el
internet de las cosas*.

Uno de los sectores que mejor ilustra esta transformacion es el
de la automocion. Catalufia contintia siendo un gran productor
del “vehiculo de hoy” y cuenta con una cadena de valor integral
para su desarrollo que incluye fabricantes de coches, TIER de
distintos niveles, ingenierias, centros tecnolégicos, centros de
certificacion, etc. Al mismo tiempo que mantiene su lideraz-
go en este segmento, se esta posicionando como un actor
relevante para producir el “vehiculo del futuro” —eléctrico,
conectado y autbnomo—, con proyectos como el Catalonia
Living Lab, iniciativa conjunta entre la Generalitat de Catalunya,
la industria de la automocion y las telecomunicaciones y los
agentes del sector.

El Catalonia Living Lab es un entorno de pruebas Unico en
Europa en el ambito de los vehiculos auténomos y conecta-
dos, un espacio que permitira que empresas de todo el mundo
puedan realizar ensayos y validaciones de la tecnologia del co-
che del futuro. Todo ello en carreteras y circuitos de Cataluna.

Ejercicio realizado por ACCIO para medir la innovacion tangible e intangible de las empresas catalanas.
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La fortaleza en la industria del automovil tradicional y en la del
futuro multiplica las oportunidades de inversion de China en
Cataluna. Esta situacion es extensiva a otros sectores que
también estan inmersos en un proceso de trasformacion im-
pulsado por la innovacion y la digitalizacion, como la logistica,
los bienes de equipo o las ciencias de la salud. Algunos de es-
tos sectores seran, como se apunta en el presente informe, los
que lideraran el crecimiento de la inversion china en el exterior
en los proximos anos.

Ecosistema innovador para impulsar la manufactura
avanzada

Dos elementos relevantes ponen de manifiesto el potencial in-
novador de Catalufa: en primer lugar, su alta produccion cien-
tifica, puesto que genera algo mas del 1% de la ciencia mun-
dial, diez veces mas de lo que le corresponderia por poblacion;
y, en segundo lugar, la calidad de su |I+D, como muestra el éxito
en la captacion de fondos europeos de |+D, adjudicados en
concurrencia competitiva. Cataluna ha recibido desde el inicio
del programa Horizon 2020 el 2,72% del total de fondos otor-
gados, unos resultados mas que notables si se tiene en cuenta
que representa el 1,5% de la poblacion de la UE®.

Esto ha sido posible gracias a que Catalufia ha construido un
ecosistema de innovacién de referencia internacional. Este
ecosistema, que permite impulsar la transformacion industrial
y abrir oportunidades de inversion en el campo de la manufac-
tura avanzada, tiene como elementos mas destacados:

e |nfraestructuras cientificas excelentes, como el Parque de
Investigacion Biomédica de Barcelona, el Centro de Super-
computacion de Barcelona —que cuenta con el ordenador
MareNostrum, el cuarto supercomputador mas potente de Eu-
ropa—, el sincrotron ALBA, el Instituto de Ciencias Fotonicas
—ICFO—, el Instituto Catalan de Nanociencia y Nanotecnolo-
gla —ICN2— o el IDIADA —uno de los principales proveedores
de servicios tecnolégicos y de ensayo a nivel mundial para el
sector de la automocion—.

e Proveedores de tecnologia industrial diferencial, como EU-
RECAT, el gran centro tecnoldgico de Cataluia que aglutina
centros de excelencia en big data, manufactura avanzada,
robotica industrial, gestion del agua, innovacion textil y pro-
cesamiento de plastico. También destacan las entidades acre-
ditadas TECNIO, que son los desarrolladores y facilitadores
de las tecnologias mas innovadoras. Gracias a estos y a otros
agentes, Catalunha es puntera, por ejemplo, en impresion 3D
en grafeno, computaciéon cuantica, drones y tecnologias para
el coche auténomo y conectado.

e Ferias y congresos de referencia mundial que impulsan la
economia digital, como el Mobile World Congress, el Smart
City Expo & World Congress, el loT Solutions World Congress
o IN(BD)USTRY. Todas estas ferias expanden las tecnologias
digitales y abren oportunidades de negocio para el tejido em-
presarial local y para los visitantes extranjeros, entre los que
cada vez hay mas empresas asiaticas.

5

e Posicion destacada como hub de start-ups, que sitla a
Barcelona — Catalufa en el top 5 europeo en diversos rankings
de mejores ciudades para las empresas emergentes; asimis-
mo, Barcelona concentra el 70% de las operaciones de ventu-
re capital internacional cerradas en Espana en 2016°.

e |nfraestructuras industriales para la manufactura avanzada,
como el hub de impresion 3D, impulsado por la Generalitat y el
sector privado como plataforma para convertir Catalufia en un
referente mundial en el ambito de la impresion 3D industrial.

e Masa critica de productos y servicios de industria 4.0, con
unas 400 empresas y agentes que ofrecen soluciones en este
ambito, destacando los integradores de tecnologia, segun un
mapeo y analisis del sector de la manufactura avanzada en Ca-
talufia elaborado recientemente por ACCIO. Entre las empre-
sas encontramos algunos lideres mundiales, como HP, Ricoh
o ABB.

En definitiva, Catalufia se esta consolidando como un eco-
sistema de innovacion industrial de referencia en Europa que
ofrece oportunidades para inversiones de alto valor anadido,
intensivas en conocimiento y con un fuerte componente tec-
nologico.

Inversiones de presente en manufactura avanzada

Este mix de oportunidades entre industria tradicional e indus-
tria del futuro es atractivo para el inversor extranjero, que con-
fia en Catalufia como territorio para hacer crecer sus proyec-
tos. De hecho, diversas publicaciones especializadas, como el
European Cities and Regions of the Future del Grupo Financial
Times, reconocen Cataluna como el mejor destino para la in-
version del sur de Europa.

El inversor asiatico, en general, y chino, en particular, conoce
estas oportunidades. Segun el FDI Global Mapping 2016, ela-
borado por ACCIO a partir de datos de fDI Markets, Catalufia
atrajo el 51% de los proyectos de inversion de empresas de
la region Asia-Pacifico que se materializaron en Espafa entre
enero de 2011 y junio de 2016. En el caso de las empresas de
China, la cifra sube al 55% Yy, en el caso de Hong Kong, al 91%.
En este periodo, tanto China como Hong Kong han estado en
el top 10 de inversores en Catalufa.

Fuente: ACCIO a partir de CDTI, Eurostat e Idescat. Cifras para el periodo enero 2014-octubre 2017.

8 Fuente: ACCIO a partir de la Asociacién Espariola de Capital, Crecimiento e Inversién (ASCRI).
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Entre las inversiones chinas més recientes se observan casos
de empresas que apuestan por Catalufa para adquirir capaci-
dades en manufactura avanzada, software y tecnologias de la
informacion. Algunos ejemplos serian:

e BAIC, uno de los mayores productores de vehiculos de China,
desarrollé su primer deportivo eléctrico de la mano de Campos
Racing, empresa que tiene su centro de [+D en Catalufa.

e Brinc, aceleradora de tecnologias emergentes —especial-
mente loT— con matriz en Hong Kong, esta impulsando el
Drone Accelerator de Barcelona.

e Shiji, principal fabricante de sistemas de informacién para
el sector hotelero chino, ha comprado la start-up catalana Re-
viewPro, lider mundial en aplicaciones de guest intelligence
para hoteles basadas en la nube, con una inversién de 30 mi-
llones de euros.

e Kinled, holding con sede en Hong Kong, ha invertido recien-
temente en el sector de life sciences en Cataluiia por la calidad
de la ciencia y las empresas que surgen.

También inversores de otros paises europeos o de Estados
Unidos estan desarrollando proyectos de manufactura avan-
zada o de innovation hubs en Catalufia.

e Volkswagen ha instalado un laboratorio de innovacion para
el anélisis de datos y la busqueda de soluciones inteligentes
para la movilidad del futuro. Lo ha hecho en el PierO1, sede de
uno de los grandes clusteres de start-ups digitales de Europa.

e Amazon ha anunciado la apertura de un centro de [+D cen-
trado en machine learning en Barcelona. Para ello contaran
con unos 100 ingenieros y cientificos y colaboraran estrecha-
mente con las universidades catalanas.

e Alstom ha convertido su planta de Santa Perpétua de Mogo-
da en la primera fabrica de manufactura avanzada del sector
ferroviario de todo el Estado. Para ello esta desarrollando pro-
yectos con proveedores de tecnologia locales, como EURE-
CAT.

e EGO, empresa alemana lider en componentes de electrodo-
meésticos, ha invertido casi 9 millones de euros para ampliar el
centro de |+D y la planta productiva de sistemas de control de
electrodomésticos, creando un total de 60 nuevos puestos de
trabajo.

Todas estas empresas tienen algo en comun: han decidido
invertir en Catalufa porque cuenta con una serie de drivers
que configuran un entorno idéneo para trabajar con éxito en
la industria 4.0 y la alta tecnologia. EI compromiso de la Ad-
ministracion es hacer de puente entre el entorno y el inversor
y trabajar para reforzar la competitividad del territorio y ofrecer
valor a las empresas extranjeras.

Servicios de valor para el inversor

La manufactura avanzada es una prioridad de pais y por ello
es una parte fundamental del Pacto Nacional para la Industria
(PNI), aprobado recientemente e implementado principalmente
por ACCIO, la agencia para la competitividad de la empresa.
El PNI es un instrumento basado en el consenso que pone a
disposicion de las empresas las herramientas para la trasfor-
macién industrial y para captar inversiones de industria 4.0 que
tengan capacidad tractora sobre el tejido productivo local.

ACCIO apoya los proyectos de inversion intensivos en conoci-
miento a través del programa Invest in R&D, que ofrece servi-
cios especificos para aquellas inversiones con un componen-
te mas innovador. Un apoyo reconocido en los FDI Strategy
Awards de 2017, donde ACCIO resulté elegida primera agencia
de promocion de inversiones en la categoria de apoyo a la 1+D.

Todos estos servicios resultan de gran interés para los inverso-
res chinos, que cada vez apuestan mas por la tecnologia y que
son un objetivo prioritario dentro de la estrategia de captacion
de inversiones de Catalufa.

Por este motivo, el Gobierno de Cataluna lleva anos colaboran-
do con otros actores, publicos y privados, que tienen una fuer-
te relacién con China para ofrecer valor al inversor y facilitar
las relaciones con Catalufa. Cabe destacar ESADE, el Puerto
de Barcelona y el Ayuntamiento de Barcelona, asi como diver-
sos Gobiernos provinciales y municipios chinos —Guangdong,
Jiangsu, Tianjin—. También se han impulsado actuaciones es-
pecificas de comunicacion y promocion para China, asi como
una oferta de servicios a medida para empresas de este pais.

Con este espiritu se puso en marcha hace aproximadamente
diez afos el China Desk, que ofrece una gestién de proyectos
adaptada a las necesidades del inversor chino y una seleccion
de partners con conocimientos especificos en aspectos como
recursos humanos, fiscalidad o asesoria juridica.

La Administracion catalana quiere estar cerca del inversor chi-
no para conocer sobre el terreno sus necesidades, por lo que
tiene presencia directa en el pais desde 1988. Actualmente,
Catalufia cuenta con una red de cuarenta oficinas exteriores
de comercio e inversiones, tres de ellas en China (Pekin, Sha-
nghéi y Hong Kong).

Todo ello muestra la voluntad de la Generalitat de estar al lado
del inversor y de ofrecer servicios de valor en aspectos tan
concretos como las inversiones en industria tradicional, en ma-
nufactura avanzada y en |+D. Catalufia tiene los activos para
convertirse en polo de atraccion de inversion extranjera en es-
tos ambitos y China puede ser un gran aliado para conseguirlo.
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2.3.Lainversion chinaenlaUnion Europea:
hacia un cambio de escenario

Edificios de oficinas en Londres, bodegas de vino en Burdeos,
clubes de futbol pertenecientes al Calcio y la Liga, bancos
en Portugal, empresas de robots en Alemania o firmas de vi-
deojuegos en Finlandia. Ningun sector en Europa escapa hoy
dia del interés de los inversores chinos, que encuentran en
Europa todos los activos necesarios en su afan de liderazgo
y crecimiento internacional. En 2016 la inversion directa china
en la UE registr6 un nuevo récord, y las inversiones avanza-
ron a gran ritmo por tercer afo consecutivo. Sin embargo, el
numero de operaciones en 2017 fue sensiblemente menor y
condujo a un descenso de flujos de inversion en la primera
parte de 2017 y, en contra de algunas previsiones mas positi-
vas, también en la segunda parte del afno.

2.3.1. De un aio de récord a un descenso de
las operaciones de inversion

Las inversiones chinas en la Union Europea registraron un
nuevo récord de 41.150 millones de ddlares (37.170 millones
de euros)”® en 2016, un 31,1% mas que en el afio anterior,
de acuerdo con la base de datos ESADE China Europe (véa-
se grafico 5). La cifra alcanzada es el triple de la media de
los cinco primeros afos de la década (periodo 2010-2015),
y se debe en gran medida a una sucesion de grandes ad-
quisiciones empresariales que hasta ahora solamente eran
casos aislados: en 2016 hubo doce operaciones por encima
de los 1.000 millones de ddlares (véase cuadro 2). Alemania,
Reino Unido y Finlandia concentraron un 78% de la inversion
en Europa. Puede extrafiar ver a Finlandia a la cabeza de la
inversion china recibida, y es que en Helsinki se produjo la
segunda mayor operacion china en la UE hasta la fecha: la
adquisicion de la firma finlandesa de videojuegos Supercell
por parte de un grupo inversor liderado por Tencent (propie-
taria de WeChat), operacion estimada en 8.600 millones de
dolares (7.770 millones de euros). Al analizar la distribucion
sectorial, observamos con claridad que el nuevo patrén inver-
sor chino se ha consolidado. Los sectores tecnolégicos y de
manufacturas se sitUan a la cabeza y son los mas atractivos
para el capital chino; la inversion en servicios continla su as-
censo y se diversifica; y los sectores tradicionales de energia
e inmobiliario mantienen su interés.

Aligual que en el resto del mundo, las restricciones a la inver-
sion exterior de las empresas chinas han tenido un impacto
negativo en el nimero de operaciones y su volumen en la
UE, y podrian conllevar que los datos oficiales de cierre del
2017 registraran un descenso después de tres anos de creci-
miento consecutivo. Entre enero y junio de 2017, China invirtid
15.300 millones de délares (13.620 millones de euros) en la
UE, de acuerdo con la base de datos ESADE China Europe.
En el periodo referido no se produjeron grandes operaciones
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como en egjercicios anteriores, aunque si hubo operaciones
destacadas por valor superior a los 1.000 millones de ddlares.
Algunas de las mayores operaciones se anunciaron en 10s
sectores de la biotecnologia (Creat sobre la alemana especia-
lizada en plasma Biotest), los videojuegos Yy las aplicaciones
(consorcio chino sobre Outfit 7, firma eslovena desarrolladora
del videojuego Talking Tom), entretenimiento (Wanda sobre
la cadena de cines sueca Nordic Cinema) o financiero (NHA
aumentando su participacion en la institucion financiera ale-
mana Deutsche Bank).

Para la segunda mitad de 2017 se anunciaron importantes
operaciones, destacando, entre otras, las siguientes: la ad-
quisicion por parte de China Investment Corporation (CIC) de
la britanica Logicor, hasta ahora en manos de Blackstone, por
13.460 millones de ddlares (12.000 millones de euros), en lo
que supone la primera gran entrada del fondo soberano en
el sector logistico europeo; la posible adjudicacion a China
Southern Power Grid Co. y China Yangze Co. del concurso de
distribucion eléctrica en Finlandia por un valor de 3.600 millo-
nes de ddlares (3.200 millones de euros); o la adquisicion por
parte de la aerolinea china China Eastern del 10% de la holan-
desa KLM, en lo que seria una nueva operacion de calado en
una gran aerolinea europea tras la entrada de Hainan Airlines
en la portuguesa TAP. Como resultado de estas operaciones,
la inversion china en Europa en el afo 2017 probablemente
se sitte en torno a los 30.000 millones de dodlares (26.740
millones de euros).45-4,

Evolucion de la inversion china
en la Unién Europea (2010-2017)
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Fuente: ESADE China Europe Club

El tipo de cambio aplicado es el medio de 2016, segun el cual un euro equivale a 1,107 ddlares.

Para mas informacion sobre la base de datos ESADE China Europe, véase nota metodoldgica.

Estimacion para 2017 realizada sobre la base de las operaciones anunciadas para el segundo semestre de 2017.

Tipo de cambio euro ddlar para 2017 a partir de la cotizaciéon media entre el 1 de enero de 2017 y el 17 de noviembre de 2017 (1 euro = 1,122 ddlares).
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Existen dos economias europeas con una relacion empre-
sarial privilegiada con China y a las que los inversores asiati-
cos miran con particular apetito: Alemania y Reino Unido, los
dos destinos principales de inversion en 2016, ademas de
Finlandia, si bien en este Ultimo caso la practica totalidad de
la inversion se debié a una sola operacion. Alemania es el
pais europeo que mantiene mayores y mas fluidas relaciones
empresariales con China, y la canciller Angela Merkel es la
lider europea que viaja con mayor frecuencia al pais asiatico.
China ve en Alemania la potencia industrial que le gustaria ser,
y el modelo de desarrollo aleman y la capacidad de integra-
cion de tecnologia en la industria inspiran el modelo que trata
de impulsar actualmente el Gobierno chino. En 2016, Alema-
nia fue el primer destino de la inversion procedente del pais
asiatico, con 11.260 millones de ddlares (10.170 millones de
euros), un 27,4% del total. Destaca la operaciéon mas contro-
vertida de cuantas China ha realizado en Europa hasta ahora:
la adquisicion del fabricante de robots Kuka por parte de Mi-
dea Group por 3.980 millones de ddlares (3.600 millones de
euros). La operacion ha desencadenado numerosas quejas
por parte de empresarios y lideres politicos alemanes, pese
a que el grupo chino ha asegurado que la sede permanecera
en Augsburgo y que se mantendran los puestos de trabajo
(12.300) hasta 2023.47 Al tratarse de una de las empresas mas
representativas de la capacidad tecnolédgica de la industria
alemana —ventaja competitiva en la que se apoya el desarro-
llo de la primera economia de la Eurozona—, ha marcado un
punto de inflexion en la percepciéon de los actores sociales y
los agentes econdmicos europeos sobre la amenaza que la
actual oleada de inversiones chinas puede llegar a suponer.

Finlandia fue el segundo pais en inversion china recibida de-
bido principalmente a una Unica operacion: la adquisicion del
84% de Supercell Oy, la creadora de videojuegos como Clash
of Clans o Clash Royale para dispositivos moviles, por parte
de un grupo de inversores liderados por Tencent (Clash of
Clans genera 750.000 euros diarios en ingresos por descar-

EMPRESA ADQUIRIDA EMPRESA COMPRADORA

Supercell Oy Multiple acquirers
KUKA AG Midea Group Co Ltd
Global Switch Holdings Ltd Multiple acquirers
National Grid CIC

Skyscanner Holdings Ltd Ctrip.com International Ltd

EEW Energy from Waste Beijing Enterprises Holdings Ltd

Urbaser SA Firion Investments SL
WindMW Three Gorges
SMCP Shandong Ruyi

Odeon and UCI Cinemas
Punch Power Train
KraussMaffei Group GmbH

Dalian Wanda
Yinyi Group

China National Chemical Corp

Fuente: Base de datos ESADE China Europe Club

gas y es uno de los juegos mas demandados por los usua-
rios del iphone). La operacion, valorada en 8.600 millones de
dolares (7.770 millones de euros), se explica por la creciente
necesidad de Tencent de generar ventajas competitivas en
el mercado local de contenidos de entretenimiento frente a
sus dos grandes rivales, Alibaba y Baidu. Tencent ya habia
invertido con anterioridad en compafias estadounidenses de
desarrollo de videojuegos como Riot Games. El vendedor, la
empresa japonesa de telecomunicaciones SoftBank, vio en
la venta una oportunidad de obtener recursos para afrontar
la abultada deuda con la que habia financiado su expansion
internacional. La operacién es un claro ejemplo de la l6gi-
ca cada vez mas comun detras de las inversiones chinas en
Europa: adquisicion en el exterior de una empresa intensiva
en conocimiento con la finalidad de generar un valor diferen-
cial para el mercado chino. Marca ademas un nuevo hito al
mostrar hasta donde estan dispuestas a llegar las empresas
estrictamente tecnoldgicas en su carrera para adquirir capa-
cidades.

Reino Unido combina un entorno empresarial altamente
atractivo para los negocios con una regulacion de corte an-
glosajén muy abierta y estable, ademas de tener en Londres
uno de los primeros centros financieros mundiales. No es de
extrafiar que China escogiese Londres como hub financiero
para impulsar la utilizacion del yuan a escala internacional,
puesto que fue en esa ciudad donde se lanzé la primera emi-
sibn de bonos denominados en yuanes (dim sum). El Reino
Unido ofrece también la posibilidad de invertir a largo plazo
sumas elevadas en activos de riesgo reducido y rentabilidad
estable, como propiedades inmobiliarias y participaciones
en infraestructuras. El brexit, cuyo proceso comenzé tras el
respaldo popular en el referéndum del 23 de junio de 2016,
no parece que haya afectado a la toma de decisiones de las
empresas chinas, que anunciaron inversiones por 10.350 mi-
llones de dolares (9.350 millones de euros), un 25,2% del total
europeo (grafico 6).

| Inversiones chinas por encima de los 1.000 millones de ddlares (2016)

PAIS SECTOR VOLUMEN
FINLANDIA TELECO/SOFTWARE 8.600
ALEMANIA MANUFACTURAS 3.980
REINO UNIDO TELECO/SOFTWARE 2.964
REINO UNIDO ENERGIA 1.780
REINO UNIDO SERVICIOS 1.744
ALEMANIA ENERGIA 1.610
ESPANA SERVICIOS 1.500
ALEMANIA ENERGIA 1.540
FRANCIA MANUFACTURAS 1.480
REINO UNIDO SERVICIOS 1.210
BELGICA TRANSPORTE/LOGISTICA 1.100
ALEMANIA MANUFACTURAS 1.006

47 https://www.engineering.com/AdvancedManufacturing/ArticlelD/12679/Its-Happened-KUKA-Is-Now-Chinese-Owned.aspx
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En Francia se produjeron dos operaciones de envergadura
que explican un 70% de lo invertido por China en 2016 en
este pais, cuarto mayor receptor de inversién china en Europa
con 2.410 millones de dolares (2.180 millones de euros), un
5,9% del total. La companfia china especializada en la indus-
tria textil y los complementos Shandong Ruyi cerrd la compra
del conglomerado francés de la moda SMCP, que controla las
marcas Sandro, Maje y Claudie Pierlot, por 1.640 millones de
délares (1.480 millones de euros), hasta entonces en manos
de la firma de capital riesgo KKR. La inversion se enmarca en
una serie de operaciones llevadas a cabo por las empresas
chinas en Europa para acceder a la marca y el control de la
distribucién de productos de lujo que buscan dar respues-
ta a un consumidor urbano chino cada vez mas sofisticado,
exigente y con mayor renta. La asociacion de Francia con el
lujo y el savoir vivre convierten el acceso a las marcas fran-
cesas en un valor aspiracional de la nueva clase media alta y
alta china, y, por tanto, confieren a estas empresas una posi-
cion de ventaja para recibir inversion del pais asiatico. La otra
gran operacion la protagonizé la compafiia hotelera Jinjiang
International, perteneciente al holding publico Jinjiang Inter-
national Company, que se convirtié en el mayor accionista en
solitario del mayor operador hotelero de Europa (12,5% de las
acciones),* el grupo parisino AccorHotels (al que se ha suma-
do el expresidente Sarkozy como asesor en la expansion in-
ternacional), por 500 millones de ddlares (450 millones de eu-
ros). La firma china, que ha buscado ampliar su participacién
accionarial sin éxito, ya habia adquirido un afio antes en Fran-
cia Starwood Capital Group’s Louvre Hotel Group por 1.660
millones de ddlares (1.500 millones de euros). La operacion se
produjo después de que AccorHotels se hiciese con el 10,8%
de Huazhu Hotels Group, gran competidor de Jinjiang en Chi-
na, lo que evidencia nuevamente cémo las empresas chinas
han ampliado su terreno de juego para competir localmente
en el continente europeo.
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Los paises del sur de Europa, Espana, ltalia, Grecia y
Portugal, recibieron importantes volimenes de inversion en
2016. Espafa fue el quinto mayor receptor de inversion
china, y recibié un volumen récord de 1.880 millones de do6-
lares (1.700 millones de euros), principalmente como conse-
cuencia de la adquisicion de la empresa de servicios Urbaser,
empresa especializada en medio ambiente hasta entonces
en manos de la constructora ACS, por parte de Firion Invest-
ments, controlada por el grupo chino Energy Conservation
and Environmental Protection (Cecep). Otras operaciones in-
teresantes fueron la venta del negocio edlico-marino de Rep-
sol en Reino Unido a SDIC Power o la venta de la conservera
gallega Hijos de Carlos Albo a Shanghai Kaichuang Marine
International. Cabe destacar que una de las mayores opera-
ciones de inversion anunciadas para el segundo semestre de
2017 en Europa se produjo sobre el grupo de medios espafiol
Imagina, cuyo 53% podria pasar a manos del fondo de inver-
sion chino Orient Capital por 940 millones de ddlares (850
millones de euros), en lo que seria la segunda mayor inversion
china en Espana hasta la fecha.

Italia recibi¢ 800 millones de ddlares (720 millones de euros),
produciéndose igualmente destacadas adquisiciones de em-
presas italianas. El Inter de Milan fue adquirido por la cadena
de electrodomésticos Suning —un afio mas tarde, en 2017,
su gran rival, el AC Milan, también fue vendido a inversores
chinos—; la firma de joyeria Buccellati fue adquirida por el
conglomerado Gansu Gangtai en una nueva inmersion de un
inversor chino en el sector del lujo europeo; y el fondo de
private equity euro-asiatico AGIC adquirid Gimatic, empresa
de manufacturas y componentes con sede en Brescia. Asi-
mismo, cabe destacar que China ha realizado una segunda
gran inversion en activos publicos en Grecia. A la entrada de
COSCO en el puerto del Pireo, se suma la adquisicion de una
participacion minoritaria en la red eléctrica ADMIE a través
de State Grid, compafia publica que es la primera empresa

48 https:/skift.com/2017/03/06/how-accor-thwarted-the-advances-of-a-its-largest-single-shareholder/
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de utilities del mundo. En el caso de Portugal, en 2016 no
hubo operaciones de la envergadura de afos anteriores, aun-
que si se produjeron ciertas operaciones destacadas. Fosun
anuncio su intenciéon de acudir a una ampliacion de capital
del Banco Comercial de Portugal para llegar a su objetivo de
hacerse con el 30% de la entidad financiera lusa. Particular-
mente interesante resulta la entrada de Hainan Airlines en el
capital de la aerolinea TAP al adquirir el 23% de la compafiia
lusa, que hasta entonces se encontraba en manos de la aero-
linea de bajo coste brasilefia Azul.

En el primer semestre de 2017, ltalia, Reino Unido y Ale-
mania fueron los paises de referencia para la inversién china
en Europa, en un contexto de menor nimero de operaciones
y de un menor monto en el valor medio de estas. Algunas de
las operaciones mas destacadas en los primeros seis meses
del pasado ano fueron la realizada por el consorcio chino for-
mado por JAC Capital*® y Wise Road sobre la firma de semi-
conductores holandesa NXP, creada a partir de una filial de
Phillips; la de China Energy Company Limited (CEFC) sobre
el grupo financiero checo J&T Finance Group, con un fuerte
foco en los mercados del este de Europa y Rusia; la de Dalian
Wanda sobre la cadena de cines sueca Nordic Cinema, tras
importantes compras de salas de cine en Estados Unidos y
el Reino Unido; o la de un consorcio de fondos chinos que
cerro, tras meses de negociaciones, la ya mencionada adqui-
sicion del club de futbol italiano AC Milan.

2.3.2. El radar de los inversores se centra en
tecnologia, manufactura avanzaday servicios

La inversion china en Europa es, cada vez mas, fundamental-
mente una inversidn tecnoldgica, lo que refleja el cambio
en las necesidades de una economia en transformacion en la
que la innovacion esta en el centro de todo y constituye una
prioridad tanto para las autoridades como para los empresa-
rios. Las grandes empresas invierten en Europa para incor-
porar nuevas capacidades en sectores como los videojuegos
o la robdtica, algo que hubiera sido impensable unos afos
atras. El primer sector en inversion china en Europa en 2016
fue el tecnoldgico, con mas de 12.880 millones de dodlares
(11.635 millones de ddlares), un 31,3% del total, principalmen-
te a través de operaciones de compra o participacion em-
presarial (equity) (gréfico 7). El volumen inversor estuvo muy
concentrado en la mencionada operacion sobre Supercell, en
el subsector de videojuegos para smartphones, pero ademas
se realizaron otras treinta operaciones en ramas y actividades
tecnolodgicas. Resulta destacable que, en un entorno en el
cual las empresas chinas invierten fuera de su actividad prin-
cipal, se realizaran varias operaciones por parte de empresas
outsiders tecnoldgicos que buscan diversificar su matriz in-
versora y subirse al carro de las industrias del futuro. Un caso
paradigmatico es el interés de Sumpo Food Holdings, distri-
buidora de alimentos (especialmente pollos) de Fujian, por el
estudio britanico Splash Damage (que ha desarrollado juegos
como Enemy Territory, Brink o Doom lll). El gigante chino, que

49 Beijing Jianguang Asset Management Co.

distribuye a KFC, ha pasado a llamarse Leyou Technologies
y ya habia realizado anteriormente otras operaciones en el
sector de los videojuegos y el entretenimiento. Otra opera-
cion similar fue la adquisicion por parte de China’s Cultural
Investment Holdings, firma especializada en componentes de
automocion, materiales de construccion y e-commerce, de la
companfia de efectos visuales britanica Framestore, que ha
trabajado para diversas producciones de Hollywood, como la
oscarizada Gravity.

El sector manufacturero europeo, conformado por dos
millones de empresas (qQue emplean a treinta y tres millones
de personas) se encuentra actualmente en un proceso de re-
ordenacion y transformacion hacia la digitalizacion y la incor-
poracion de las nuevas tecnologias, como el internet de las
cosas, el big data o la impresion 3D. Las firmas mas avanza-
das en esta carrera, como el mencionado caso de la alemana
Kuka, son un objetivo prioritario de las empresas chinas. En
una relacion que sobre el papel presenta un claro win-win,
las empresas europeas buscan que el inversor les facilite la
entrada al complejo mercado chino, o, en otros casos, que
asuma la deuda o alivie una situacién financiera comprome-
tida. En 2016, el manufacturero fue el segundo sector que
mas inversion china recibid, 10.160 millones de dolares (9.180
millones de euros), un 24,7% del total. Ademas de Kuka, otras
operaciones relevantes, todas ellas sobre empresas alema-
nas, fueron la de KraussMaffei por parte de ChemChina y la
del grupo de manufacturas aeronauticas TEC4AERQO por par-
te de Shanghai Electric.

Inversion china en la Unién Europea
por sectores (2016)
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En 2016, Europa volvié a mostrar su atractivo en las ramas
del sector servicios, que fue el tercero que registr6 mayor
inversion china, 6.680 millones de dolares (6.030 millones eu-
ros), un 16,2% del total.®® Las empresas chinas buscan ge-
nerar ventajas a través de compras en el exterior en distintas
ramas de servicios en auge en el pais asiatico: turismo y via-
jes, cine, deporte y medio ambiente. En la rama de turismo y
viajes se produjo la mayor operacion: la adquisicion del bus-
cador de vuelos y unicornio britanico Skyscanner (que cuenta
con 60 millones de usuarios activos) por parte de viajes Ctrip
por 1.750 millones de dolares (1.580 millones de euros). En
la rama de cine y entretenimiento, el grupo Dalian Wanda, a
través de su compafia estadounidense AMC Entertainment,
compro la duefia y gestora de salas de cine britanica Odeon
& Uci Cinemas por 1.210 millones de ddlares (1.090 millones
de euros), creando un gigante mundial en el sector con 7.600
salas de cine disponibles. En la rama de deporte, uno de los
clubes de futbol mas antiguos de Europa, el Inter de Milan
(108 afos de historia), fue adquirido por la firma de electro-
domésticos Sunning por 310 millones de ddlares (antes se
habian producido inversiones en el AC Milan, el Olympique
de Lyon, el Atlético de Madrid, el Espafiol de Barcelona vy el
Slavia de Praga). En la rama de medio ambiente y tratamiento
de residuos, la constructora espafiola ACS vendié¢ Urbaser,
su filial de tratamiento de residuos, a Firion Investments por
1.574 millones de ddlares (1.420 millones de euros).

El capital chino tiene un creciente apetito por activos tecno-
l6gicos, manufacturas y actividades de servicios, pero otros
sectores mas tradicionales, como la energia o el inmobi-
liario, indican que las inversiones mas conservadoras no han
perdido peso. El sector de energia registré 6.510 millones
de dolares (5.880 millones de euros) (15,8% del total) de in-
version, y fue un fondo soberano chino que ya cuenta con po-
sicién inversora en Europa, CIC, el que llevé a cabo la mayor
inversion sobre la division de gas de National Grid en Reino
Unido, en la que a priori tendréa una posicion de accionista
pasivo. Ademas, la creciente demanda de incorporacion y
desarrollo de soluciones que contribuyan a mitigar el deterio-
ro climatico —uno de los objetivos del XlIl Plan Quinquenal—
esta llevando a las empresas chinas a hacerse con empresas
europeas con capacidades y conocimientos en energias re-
novables. De este modo, el ano pasado Energy from Waste,
empresa alemana especializada en soluciones de eficiencia
energética a partir de residuos, fue adquirida por Beijing En-
terprises (1.610 millones de ddlares); y el parque edlico Wind-
MW, propiedad de Meerwind, uno de los mas grandes de
Alemania, pas6 a manos del gigante Three Gorges (1.540 mi-
llones de ddlares), que ya contaba con presencia en Europa
debido a su participacion en Energias de Portugal (EDP).5!

Por lo que respecta al sector inmobiliario, tanto empresas
como ciudadanos chinos han mostrado una gran preferencia
por la compra de vivienda en 2016, un afio en el que China
invirtio 33.000 millones de ddlares (29.830 millones de euros)

en propiedades residenciales y comerciales en el exterior.5?
LLas operaciones de compra por parte de particulares son difi-
ciles de rastrear y estimar, pero las inversiones realizadas por
inversores de renombre o que han afectado a inmuebles eu-
ropeos han despertado una gran expectacion. Por ejemplo,
en los ultimos afos el fondo soberano y gestor de reservas
State Administration of Foreign Exchange (SAFE) ha adquirido
cuatro bloques de oficinas en el centro de Londres, Jin Jiang
se hizo con el parisino Louvre Hotels Group, el grupo privado
Fosun adquiri¢ el Palazzo Broggi en

Milan y el grupo Wanda compré el Edificio Espafia en Madrid,
si bien en este Ultimo caso el inmueble fue vendido a prin-
cipios de 2017. En 2017 se mantuvo la tendencia, con mas
de diez operaciones en el sector inmobiliario europeo, desta-
cando la adquisicion de los apartamentos de BGP en Berlin
y Renania del Norte-Westfalia por parte de CIC, del grupo
hotelero francés Accor por Jin Jiang Hotels y de un edificio de
oficinas en Praga por parte del conglomerado privado CEFC.

2018, hacia una tendencia decreciente de la inversion
china en los mercados exteriores

Tal y como se ha comentado anteriormente, después de tres
aflos sucesivos de incremento de la inversion china en Euro-
pa, superandose en 2016 los 40.000 millones de ddlares de
inversion, 2017 fue un ano en el que tanto el volumen como
el nimero de operaciones registraron un descenso. Es cierto
que el principal motivo fue la nueva regulacion sobre salidas
de capital implementada por el Gobierno chino, pero no es
menos cierto que en las previsiones de la inversion china en
Europa a medio plazo hay que incluir otras variables que has-
ta ahora eran inexistentes o tenian un escaso peso y que po-
drian reducir el flujo inversor en los proximos anos.

El primer factor es la nueva regulacion introducida en sep-
tiembre 2017 por la Comisién Europea para dotar a las ins-
tituciones de Bruselas y los paises miembros de mayores y
mejores herramientas juridicas que permitan poder bloquear
operaciones de inversion, medida pensada principalmente
para limitar la capacidad de las empresas chinas de realizar
operaciones de adquisicion sobre empresas europeas. El
segundo factor es el giro proteccionista y antiglobalizacion
que se esta produciendo en varios paises europeos, como
el Reino Unido, Austria, Hungria o Polonia. Incluso en paises
mas abiertos y europeistas como Alemania o Francia existe
una creciente preocupacion por las adquisiciones de empre-
sas tecnoldgicas, siendo un ejemplo destacado el malogrado
intento de Fujian Grand Chip de adquirir la alemana Aixtron.
El tercer factor es la creciente preocupacion por el endeuda-
miento de algunos grupos inversores privados chinos en su
proceso de expansion internacional, con gran presencia en
Europa, lo que podria enfriar o ralentizar su proceso expansi-
vo. El cuarto factor a tener en consideracion es la regulacion
de la inversiéon exterior aprobada por el Gobierno chino, en

50 El sector servicios comprende turismo, entretenimiento, salud, tratamiento de aguas y residuos.

51 Esta operacién ha sido imputada al sector servicios en lugar de al de energia.

52" Dato de JLL Global Capital Flows, https://www.forbes.com/sites/ellensheng/2017/01/31/chinese-investment-inoverseas-real-estate-hit-record-high-in-2016/4#3ee53c767971
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particular la clasificacion sectorial, que establece la res-
triccion a la inversion exterior en ciertos sectores, como
el inmobiliario o el de entretenimiento, dos de los principales
focos de la inversiéon china en Europa. Por todo ello, en los
préoximos anos cabe esperar que el giro en el patrén de cre-
cimiento de la economia china y las nuevas necesidades de
su tejido empresarial continte siendo un importante motor de
la inversion china en Europa. No obstante, existen factores,
tal como se ha puesto de manifiesto en 2017, que tienden a
enfriar las relaciones de inversion entre ambas economias.

2.3.3. Inversion acumulada 2010-2016: los big three y
el sur de Europa se confirman como los destinos pre-
feridos

En el presente informe se introduce para los paises de la UE
un analisis por subregiones de la inversion acumulada 2010-
2016, de acuerdo con la base de datos ESADE China Europe,
a fin de facilitar la lectura y la comprension de las tendencias
de la inversién china en Europa en cada una de ellas. Asi, se
han analizado las siguientes subregiones:

El grupo big three, esto es, las tres mayores
economias de Europa, que constituyen el
principal destino de las inversiones chinas en el
viejo continente: Reino Unido, Alemania y Francia.

Los paises del sur de Europa —ltalia, Espafa,
Portugal y Grecia—, que fueron analizados en
detalle en la pasada edicion del presente informe.

Los paises del este de Europa, es decir, Bulgaria,
Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania.

Los paises nordicos: Finlandia, Suecia y Dinamarca.

e Y un quinto grupo en el que se incluyen el resto
de paises: Austria, Bélgica, Chipre, Croacia,
Irlanda, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Letonia,
Lituania, Luxemburgo, Malta y Paises Bajos.

Tal y como se ha comentado, las operaciones chinas estan
centradas en las tres grandes economias europeas —Reino
Unido, Alemania y Francia (big three)—, que suman de forma
conjunta 63.620 millones de dolares (57.470 millones de eu-
ros), un 48,6% del volumen total de inversion, como puede
apreciarse en los graficos 8 y 9. No es de extranar que estos
tres paises sean el destino preferido de las empresas chinas
en Europa, ya que son los tres que mas inversion exterior
reciben en el continente —con la excepcion de Bélgica— vy
los tres que transmiten una mayor confianza como destino de

inversion, de acuerdo con el ranking publicado por AT Kear-
ney.® Estas economias no solo presentan mayores oportu-
nidades para los inversores chinos —entornos de negocios
favorables, retorno estable en la inversion en activos y em-
presas medianas tecnoldgicas—, sino que también, debido
a su peso politico y liderazgo regional, permiten establecer
vinculos empresariales, o que encaja perfectamente en la di-
plomacia econdmica promovida por Pekin.

El conjunto de paises del sur de Europa es el segundo desti-
no de la inversiéon china en el continente europeo, con 28.740
millones de ddlares (25.960 millones de euros), equivalente a
un 22% del total. Aunque las motivaciones que han llevado a
las empresas chinas a invertir en estos paises son muy hete-
rogéneas, en general puede apreciarse un incremento de las
operaciones en el periodo durante el cual estos paises atra-
vesaron problemas de deuda publica y abrieron sus puertas
a la enajenacion de activos publicos.s

Inversion china acumulada por subregiones
de la Union Europea (2010-2016)
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Fuente: ESADE China Europe Club

53 https://www.atkearney.com/gbpc/foreign-direct-investment-confidence-index/publication/-/asset_publisher/oXeK018TjbvE/content/the-2017-foreign-direct-investment-confidence-index/10192
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Por su parte, los paises nordicos europeos han recibido
una inversion de 12.590 millones de ddlares (11.370 millones
de euros), un 9,6% del total, y presentan un menor peso res-
pecto a los dos bloques anteriores debido a su menor valor
estratégico y a tener un tamano de mercado mas reducido.
La inversion en esta subregion se encuentra altamente con-
centrada en dos grandes operaciones, una en Suecia (com-
pra de Volvo por Geely hace siete afios)® y otra en Finlandia
(adquisicion de la finlandesa Supercell en 2016).

China ha invertido 7.920 millones de ddlares (7.160 millones
de euros) en los paises del este de Europa, cifra que supo-
ne solamente un 6% del total. Pese a su importancia como
puerta de acceso a los grandes mercados europeos desde
China y a la formalidad e institucionalidad adquirida rapida-
mente gracias a la iniciativa 16+1, las inversiones no han sido
tan relevantes como en otras subregiones europeas. La apro-
ximacion china a estos paises es relevante debido a sus im-
plicaciones estratégicas, ya que China ejerce de contrapeso
frente al tradicional poder de Berlin y de Bruselas, y ofrece
una oportunidad de acelerar proyectos largamente espera-
dos como el corredor maritimo entre el Baltico, el Adriatico y
el mar Negro.

Las grandes economias europeas no solamente son los prin-
cipales socios comerciales de China, sino que también se han
convertido en su principal destino de inversion. Sin embargo,
este hecho no debe hacer olvidar el interés que despiertan
otros paises de menor tamano para los inversores chinos. Si
el volumen de inversién china recibida por los paises se pon-
dera segun el tamafo de cada economia, se observa un cua-
dro distinto en el que destacan paises como Finlandia, Portu-
gal o Hungria. Como se ve en el grafico 10, Finlandia es la que
mas inversion china ha recibido respecto de su tamafo eco-
némico en la UE, si bien esto se debe fundamentalmente a
la mencionada operacién Supercell en 2016. Mas interesante
es el caso de Portugal, segundo pais en este ranking, donde
la inversion esta mas diversificada y las operaciones se con-
centraron principalmente en el periodo 2011-2014. Otro pais
con inversion relativa destacada es Hungria, destino preferido
por las empresas chinas para tomar posiciones e incrementar
su capacidad de influencia en el este de Europa vy liderar la
iniciativa 16+1.%° Entre las grandes economias europeas, solo
Alemania ocupa un lugar intermedio si se pondera su tamano
econoémico, seguida por otras importantes economias como
Francia y Espana.
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Hace siete afios el fabricante de automoéviles Geely adquiri6 la sueca Volvo, una de las primeras grandes operaciones chinas en Europa. Tras varios afos, la

integracion parece haber acabado de forma satisfactoria y en 2015 el grupo triplicé sus beneficios. Asimismo, planea la entrada en el mercado europeo de su
modelo S90, fabricado en China, a través de la iniciativa OBOR. Particularmente interesante ha sido la puesta en marcha del China Euro Vehicle Technology
(CEVT) en Gotemburgo, que emplea a 1.700 ingenieros y que es uno de los centros de desarrollo tecnoldgico de propiedad china mas relevantes en Europa.
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Iniciativa impulsada por China para intensificar y extender su cooperacioén con once Estados miembros de la Unién Europea y con cinco paises balcanicos en

materia de infraestructuras, transporte, finanzas, educacion y cultura. Los dieciséis paises son Albania, Bosnia-Herzegovina, Bulgaria, Croacia, Republica Checa,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Montenegro, Polonia, Rumania, Serbia, Eslovaquia, Eslovenia y Macedonia.
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Nota metodoldgica sobre la base de datos
ESADE China Europe

Las fuentes de informacion oficiales, tanto de origen chino
COmMo europeo o estadounidense, presentan numerosas limi-
taciones a la hora de reflejar la realidad de la inversiéon china
en el mundo. El gran numero de operaciones articuladas a
través de paraisos fiscales y OFC, las limitaciones del sistema
de registro de las inversiones y el considerable retraso con el
que se publican las estadisticas, entre otros factores, limitan
el poder explicativo de las fuentes y dificultan enormemente
el seguimiento adecuado de las inversiones chinas exclusiva-
mente por esta via.

Para cubrir este déficit de informacién, ESADE China Europe
ha desarrollado su propia base de datos integrando los datos
oficiales con datos procedentes de otras fuentes de informa-
cion, como Bloomberg, SDC Platinum, Heritage Foundation
y FDI Markets?” asi como mediante investigacion propia y
seguimiento en prensa de otras operaciones relevantes. La
base de datos de ESADE China Europe es el resultado del
analisis de las operaciones anunciadas y realizadas por Chi-
na en la Unién Europea durante el periodo 2010-2017 (junio),
que de forma conjunta suman 130.840 millones de délares
(118.190 millones de euros).

57 Cesion de datos por parte de ACCIO. Unidad de Estrategia e Inteligencia Competitiva de ACCIO en base a FDI Markets
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2.4. El auge del proteccionismo en la UE,
Juna amenaza real para la inversion china?

Autor: Adrian Blanco, economista

En el capitulo 1T hemos comentado que el auge del proteccio-
nismo y el nacionalismo econdmico en las economias avan-
zadas se ha producido como resultado de distintos factores
que han ido surgiendo durante las Ultimas décadas. Al mar-
gen de Estados Unidos, es en la Union Europea donde la co-
rriente proteccionista se esta manifestando con mayor fuerza.
Su auge se ha materializado en el creciente apoyo popular a
partidos politicos de extrema derecha y marcadamente anti-
globalizacién, defensores de dos tipos de posicionamientos.
En primer lugar, se muestran contrarios a la inmigracion y a
favor del cierre de fronteras ante la llegada masiva de des-
plazados procedentes del conflicto sirio tanto por razones de
seguridad como laborales. En segundo lugar, plantean una
reversion en el proceso de integracion econdmica y apertura
comercial que impera en Europa desde los acuerdos de Bret-
ton Woods firmados tras la Segunda Guerra Mundial.

Las grandes economias europeas han visto en los Ultimos
afnos como estos partidos iban incrementando su respaldo
popular. En el Reino Unido es donde este movimiento antieu-
ropeista se ha evidenciado con mayor fuerza tras la victoria de
la no permanencia en la UE en el referéndum vinculante con-
vocado por el ex primer ministro David Cameron el 23 de junio
de 2016. Mas preocupantes resultan las tensiones en el eje
franco-aleman, que constituye la espina dorsal del proyecto
europeo y de la arquitectura fundacional de la UE y del que
depende la estabilidad y el mantenimiento de la Eurozona.
En las elecciones presidenciales francesas de mayo de 2017,
pese a la victoria del europeista y liberal Emmanuel Macron,
el Frente Nacional alcanzé la segunda vuelta y su candida-
ta y lider, Marine Le Pen, fue la segunda candidata preferida
para ocupar el Eliseo. En Alemania, aunque la CDU de An-
gela Merkel obtuvo la victoria en las elecciones federales de
septiembre de 2017, el partido ultraderechista Alternativa para
Alemania entr6 por primera vez en el Bundestag como tercera
fuerza, la segunda en la antigua Alemania del Este.

Pero el auge del proteccionismo en la UE no se circunscribe
unicamente a las grandes economias. Igualmente, en paises
de menor tamano el apoyo a estos partidos politicos se ha
incrementado considerablemente, evidenciando un crecien-
te apoyo popular a un mayor proteccionismo econémico y
comercial. En Austria, el candidato ultraderechista Norbert
Hofer, del Partido de la Libertad de Austria (FPO), gané la
primera vuelta de las elecciones de 2016, si bien finalmente
perdié en la segunda vuelta frente al candidato progresista
independiente Alexander Van der Bellen; en Holanda, el ul-
traderechista Geert Wilders fue derrotado en los comicios de
2017, pero registrd un avance en apoyo popular y se situdé
como principal partido de la oposicién; en Hungria, el partido
de Viktor Orban (Fidesz), que ha liderado el movimiento de
quienes querian cerrar el paso a los refugiados sirios a Eu-
ropa, cuenta con una mayoria clara; y en Polonia gobierna el
Partido Ley y Justicia (PiS) desde hace dos afios, caracteriza-
do por un antieuropeismo moderado.

El mayor respaldo al proteccionismo en la UE tiene impor-
tantes implicaciones no solo para la estabilidad de la UE y la
Eurozona como tal, sino para el mantenimiento de una politica
hasta ahora altamente abierta a las relaciones econdmicas
con el exterior. La mayor representacion parlamentaria de es-
tos partidos tanto en las instituciones de los paises miembros
como en las instituciones comunitarias introduce elementos
en la agenda politica que podrian contravenir los principios de
apertura comercial o perjudicar la inversion exterior. Entre los
objetivos de la corriente proteccionista se sittan, en un lugar
destacado, las empresas extranjeras, vistas como una ame-
naza para la supervivencia de los sectores tradicionales y sus
puestos de trabajo. Y aunque la mayoria de estos partidos no
se han manifestado explicitamente en contra de las empre-
sas chinas, es razonable pensar que estas se encontrarian
entre las sefaladas, habida cuenta de los distintos episodios
de conflicto con la UE, principalmente debido a acusaciones
de dumping comercial y, mas recientemente, de hacerse con
empresas tecnoldgicas estratégicas. En este sentido, cabe
destacar que durante 2016 la percepcion favorable de Chi-
na registrd un descenso entre los grandes paises europeos
(véase gréfico 11).

| Porcentaje de poblacion con opinién favorable a China (2016)
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El contexto de las relaciones econémicas: fuerte incre-
mento del comercio y episodios aislados de disputa

Las relaciones entre la UE y China se asientan sobre in-
tereses econdémicos comunes. Son los dos principales
socios comerciales del mundo, con un volumen de inter-
cambio comercial superior a los 1.540 millones de ddlares
(1.400 millones de euros) diarios en 2016. China es el prin-
cipal proveedor de productos al mercado europeo, con un
20% del total, y el pais asiatico constituye el segundo mer-
cado exportador, con un 10% del total. Las relaciones de
ambas economias han registrado un enorme crecimiento
desde los 287.000 millones de ddlares (259.000 millones
de euros) en intercambios comerciales en 2006 hasta los
638.000 millones de ddlares (577.000 millones de euros)
en 2016.%5° Ademas, la cooperacion a nivel financiero y de
apoyo a la internacionalizacion de las respectivas mone-
das ha sido un éxito, incrementando China sus posiciones
de reservas en euros y acogiendo los principales centros
financieros europeos —Londres, Frankfurt, Paris— las
primeras emisiones de bonos y transacciones en yuanes.
Asimismo, los paises europeos apoyaron la integracion del
yuan en la cesta de monedas que conforman los derechos
especiales de giro del FMI. Por tanto, las relaciones eco-
nomicas y empresariales entre la UE y China gozan de una
excelente salud y se encuentran actualmente en el mejor
de sus momentos.

No obstante, en los Ultimos afios, conforme las importacio-
nes comunitarias procedentes de China comenzaban a ga-
nar peso y a amenazar la posicidon competitiva de distintas
empresas europeas, comenzaron a producirse episodios
de disputas comerciales. Las acusaciones son fundamen-
talmente de dos tipos. La mas relevante es el dumping co-
mercial, en un contexto en el que algunas empresas chinas
operan actualmente con una importante sobrecapacidad
productiva, lo que las lleva no solo a poder ajustar enorme-
mente los margenes a la baja en sus exportaciones, sino
también a vender por debajo del precio de coste. Ademas,
las empresas europeas afectadas también se quejan de las
ayudas de Estado que reciben algunas empresas chinas,
bien sea en forma de subsidios, de financiacion blanda o
de operar en régimen de monopolio en el mercado local.
En este contexto, las autoridades europeas han introdu-
cido medidas proteccionistas, concretadas en aranceles
antidumping del 19,7% al 21,1% a la importacion de acero
laminado —materia béasica de la industria siderurgica—
procedente del pais asiatico en el pasado afio, que estaran
vigentes hasta 2021, y en 2013 se establecieron igualmente
aranceles antidumping a los paneles, las obleas y las célu-
las solares originarios de China.®

58 http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2006/september/tradoc_113366.pdf

59

60 http://europa.eu/rapid/press-release_IP-13-501_es.htm

81 http://www.epi.org/files/pdf/92370.pdf
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En total, desde 2014 la Union Europea ha impuesto medidas
antidumping a las importaciones con fines de defensa co-
mercial en mas de veinte productos procedentes de China.
A este respecto, cabe recordar que la Unidn Europea puede
imponer, en el seno de la OMC, aranceles a terceros paises
si las investigaciones pertinentes demuestran que dichos pai-
ses entran sus productos en el mercado europeo a un precio
inferior al de su coste de produccion. Los episodios de dispu-
ta comercial deben entenderse en un contexto en el que las
relaciones comerciales entre ambas economias se encuen-
tran fuertemente desequilibradas. Las importaciones proce-
dentes de China suponen un quinto del total recibido por la
UE, pero, en cambio, el pais asiatico solamente recibe una
décima parte de las exportaciones comunitarias. Ademas
de las medidas impuestas por las autoridades comunitarias,
hasta el momento las importaciones procedentes de China
han provocado algunas protestas impulsadas por las empre-
sas y los trabajadores mas afectados por la entrada de estos
productos por debajo del coste. Por ejemplo, a principios de
2016 alrededor de 5.000 personas protestaron en Bruselas
por la entrada en Europa de productos chinos por debajo de
su coste de produccion, debido a la amenaza que esto supo-
ne para las industrias afectadas y su supervivencia.

En este contexto, la Unidn Europea se encuentra inmersa en
el debate de si apoyar la consideracion del pais asiatico como
economia de mercado. Cuando China entré en la OMC en
2001, lo hizo en calidad de pais en transicion hacia una eco-
nomia de mercado por un plazo de quince afios, periodo tras
el cual debia certificarse si China podia ser ya considerada
como tal (articulo 15 del protocolo de adhesion). En general,
mientras que los paises del norte apoyan tal concesion, los
paises del sur la rechazan debido a que sus industrias —pa-
neles solares, siderurgia, aluminio 0 ceramica— son mas vul-
nerables a estas practicas por parte de las empresas chinas.
Algunos trabajos han analizado el impacto de la entrada de
productos chinos sobre el tejido empresarial y la economia
de Europa. El mas alarmante es el publicado por el Economic
Policy Institute (EPI), que estima que un incremento de las
importaciones de China derivado de la concesién a este pais
del estatus de economia de mercado podria conducir a una
caida del PIB comunitario de hasta el 2% y a una pérdida de
entre 1,7 y 3,5 millones de puestos de trabajo.5’ Mas modera-
das son las estimaciones de la propia Comision Europea, que
reduce el impacto a una posible pérdida de hasta 188.000
puestos de trabajo de no tomarse medidas antidumping.®

Los valores expresados en euros y dolares estan calculados a tipo de cambio medio para 2016 (1 USD = 0,904 €).

http://www.elperiodico.com/es/noticias/economia/debe-europa-aceptar-china-como-economia-mercado-4894442
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El factor inversor chino: un nuevo escenario de disputa

Tal y como hemos visto en capitulos anteriores, las grandes
empresas chinas, tanto de naturaleza publica como privada,
en su carrera por convertirse en lideres globales en sus res-
pectivos sectores de actividad necesitan incrementar sus ca-
pacidades tecnoldgicas. Ademas de las ambiciosas medidas
puestas en marcha por el Gobierno a nivel interno, el salto
de calidad de las empresas chinas pasa por adquirir dichas
capacidades en el exterior, principalmente a través de la ad-
quisicion o entrada en el capital de las companias. Y para
este objetivo las empresas del pais asiatico tienen un destino
preferido: la UE. Es en el viejo continente, y en particular en
Alemania, donde se concentran un mayor nimero de empre-
sas de tamafno medio y grande que cuentan con una fuerte
posicion competitiva y especializacion sobre la base del de-
sarrollo y la implementacion de tecnologia.

Hasta el momento, la operacion que ha encendido mas alar-
mas a nivel institucional y politico ha sido la adquisicion en
2016 de la empresa alemana Kuka, firma altamente innova-
dora especializada en soluciones de automatizacion y robo-
tica, por parte de un inversor chino.®® El grupo chino Midea,
el mayor fabricante de electrodomésticos del pais asiatico,
compro la empresa alemana por 4.500 millones de euros, una
oferta que fue bien recibida por esta, a la cual se le presenta-
ba la posibilidad de entrar en el mercado chino, caracterizado
no solo por su gran tamano, sino también por su bajo nivel
de automatizacion.®* La compra generd una notable preocu-
pacion entre la élite politica alemana, especialmente por ser
Kuka una de las empresas abanderadas del plan Industry 4.0,
plan para la masiva digitalizacion de la industria alemana con
el objetivo de incrementar la competitividad-pais.

El ministro de Economia aleman buscé una oferta alternativa
para mantener la nacionalidad alemana de la compafnia, pero
sin suerte. El caso de Kuka no ha sido el unico que amena-
za con erosionar la superioridad tecnolégica de la industria
alemana por la venta de sus empresas a la gran potencia
emergente. Otro ejemplo destacado por la envergadura de
la operacion fue la adquisicion del fabricante de maquinaria
KraussMaffei Group por parte de Beijing ChemChina (925 mi-
llones de euros), o la de la gestora de aguas EEW por parte
de Beijing Entreprises (1.400 millones de euros), operaciones
que también se produjeron en 2016. La operacién que no sa-
lié adelante fue la adquisicion de la firma de semiconductores
Aixtron por parte de Fujian Grand Chip, operacion que fue
blogueada por las posibles implicaciones en el ambito de la
seguridad nuclear, asi como por las relaciones del grupo chi-
no con el Gobierno de su pais.5® En todo caso, cabe esperar
que este tipo de episodios vuelvan a repetirse, puesto que
para las empresas chinas Alemania es el gran caladero euro-
peo desde el que acceder a activos tecnoldgicos.

83 https:/www.kuka.com/
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Pese a que ha sido a raiz de la adquisicion de Kuka cuando
las inversiones chinas han comenzado a tomar forma en la
opinién publica y en la agenda politica europeas, las ope-
raciones sobre activos “sensibles”, como son las infraes-
tructuras, se llevan produciendo desde hace afos. Un claro
ejemplo es el anuncio de compra por parte de China General
Nuclear Corporation (CGN) del 33,5% de Hinkley Point, so-
ciedad de Electricité de France (EDF) que prepara la cons-
truccion de un nuevo reactor en Somerset, en el suroeste de
Inglaterra. CGN desarrolla, junto con China Nuclear National
Corporation (CNNC) y la francesa EDF, plantas nucleares en
el pais asiatico.

Inversores chinos han adquirido o invertido en aeropuertos
como el aleman Frankfurt-Hahn (Shanghai Yigian Trading), el
francés Toulouse Blagnac (Shandong Hi-Speed Group) o el
britanico Manchester City Airport (Beijing Construction Engi-
neering Group, proyecto greenfield); en puertos como el grie-
go del Pireo (COSCO) o el espafol de Barcelona (Hutchinson);
0 en suministro de servicios, como el fondo soberano CIC
sobre el 9% de la proveedora de servicios de agua londinense
Thames Water. Estas operaciones tienen como objetivo, bien
las inversiones logisticas para ampliar capacidad y control de
las rutas comerciales desde China a Europa, bien la inversion
pasiva en activos de largo plazo y reducida rentabilidad. Por
este motivo, y al no encontrarse relacionadas directamente
con la adquisicion de tecnologia ni afectar a sectores sen-
sibles como el nuclear, estas operaciones no han suscitado
demasiada preocupacion en los Gobiernos europeos ni en las
instituciones comunitarias.

La UE, debido a su elevada fragmentacién y su menor capa-
cidad competencial, no cuenta con instrumentos que pue-
dan bloguear operaciones de inversién, como si sucede en el
caso de Estados Unidos a través del CFIUS.% La UE, segun
los articulos 101 y 102 del Tratado de Funcionamiento de la
UE,®” cuenta con competencias en lo referido a operaciones
de fusiéon y adquisicion que puedan provocar un abuso de
posicion dominante. Son los paises miembros quienes tienen
Sus propios sistemas de revision y control de las inversiones
exteriores, aunque lo hacen aplicando normativa comunita-
ria, con un margen de interpretacion y aplicacion que per-
mite establecer mecanismos de control. Asimismo, un pais
puede bloquear una inversion en caso de que esta afecte a
la seguridad nacional o al interés general, principalmente en
relacion con la normativa medioambiental o de proteccion del
consumidor. Los problemas derivados de la inversion deben
ser reales y suficientes y afectar a los intereses fundamentales
de los ciudadanos.

Véase: http://www.euractiv.com/section/economy-jobs/news/commission-need-for-an-eu-deal-to-tackle-public-procurement-imbalance-with-third-countries

65 Véase: https:/www.nytimes.com/2016/10/25/business/dealbook/germany-china-technology-takeover.htmi?_r=0 y https://www.nytimes.com/2016/09/17/business/dealbook/china-germany-takeover-merger-technology.html

66 Committee on Foreign Investment in the United States.

67 Véase: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:12008E101:EN:HTML
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En este contexto, a principios de 2017 las tres grandes eco-
nomias de la Eurozona —Alemania, Francia e ltalia— solici-
taron a las instituciones comunitarias a través de una carta
la puesta en marcha de mecanismos que permitan ejercer
el derecho a veto ante las compras empresariales por parte
de inversores chinos que supongan una amenaza a la po-
sicién competitiva de la industria europea.® El ministro de
Economia aleman, Sigmar Gabriel, su nimero dos, el comi-
sario europeo de Economia Digital, GUnther Oettinger, han
criticado la intencionalidad del Gobierno chino detras de las
operaciones.” Alemania, sin duda el pais mas amenazado y
cuyas empresas corren mayor riesgo de ser adquiridas por
los inversores chinos debido a su capacidad tecnolégica, ha
buscado en otras grandes economias europeas apoyo insti-
tucional para ejercer una mayor presion en Bruselas.” Por el
contrario, otros paises con un menor numero de empresas
tecnoldgicas que puedan acabar en manos chinas y con no-
torias necesidades de capital para proyectos de infraestruc-
turas, como es el caso de Grecia o de las economias del este
de Europa pertenecientes a la iniciativa 16+1, se han mostra-
do menos partidarias de promover una nueva regulacion en
este sentido.™

En todo caso, existe una creciente presion por parte de las
empresas europeas a sus lideres politicos debido a la ausen-
cia de reciprocidad en las relaciones econémicas entre la UE
y China. En este sentido, aluden a la apertura y la ausencia
de mecanismos para bloquear inversiones china “en casa”,
mientras que el pais asiatico mantiene numerosas barreras
de entrada al capital exterior, incluyendo la prohibicién de in-
vertir en no pocos sectores econdmicos o la obligatoriedad
de hacerlo a través de un socio local. El asunto de la reci-
procidad es también una de las mayores demandas y que-

6
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Véase: http://uk.reuters.com/article/uk-eu-trade-france-idUKKBN15T1ND

69 La carta puede consultarse en el siguiente enlace:
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jas de la European Union Chamber of Commerce in China, la
cual representa a la mayor parte de las empresas europeas
presentes en el pais asiatico. La situacion actual deja en una
posicion complicada a los lideres europeos. Por una parte,
China es un socio comercial y econdmico fundamental y de
gran importancia a nivel geopolitico. Por otra, los agentes
econoémicos y sociales exigen de forma creciente un mayor
control, y bloqueo en algunos casos, de distintas operaciones
de inversion.

Como resultado de todo ello, en septiembre de 2017 el presi-
dente de la Comision Europea, Jean-Claude Juncker, anuncié
la creacion de un sistema de vigilancia de las inversiones ex-
tranjeras en Europa, en particular en los sectores de infraes-
tructuras, defensa, energia y tecnologia. Segun sus propias
palabras: “This is why today we are proposing a new EU fra-
mework for investment screening. If a foreign, state-owned,
company wants to purchase a European harbour, part of our
energy infrastructure or a defence technology firm, this should
only happen in transparency, with scrutiny and debate”.”®
Hasta ahora se trata de un proyecto de reglamento no definiti-
vo 'y sin la aprobacion del Parlamento Europeo y el Consejo. La
decision ultima sobre la aprobacion de las inversiones segui-
ra correspondiendo a los paises miembros. Por su parte, las
competencias de la UE se centraran en: i) analizar las inversio-
nes que puedan afectar a sus programas (como los de inves-
tigacion en el marco de Horizonte 2020 o los del espacio de la
iniciativa Galileoy); ii) crear un mecanismo de cooperacion entre
la UE y los Estados miembros para el analisis de las inversio-
nes; v iii) establecer un marco de actuacion para el andlisis de
aquellas operaciones que puedan incumplir los estandares de
transparencia y los criterios fijados por la Comision.

http://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Downloads/E/eckpunktepapier-proposals-for-ensuring-an-improved-level-playing-field-in-trade-and-investment.pdf?__blob=publicationFile&v=4

70 Véase: http://fortune.com/2016/10/29/germany-china-tech-takeover/

" https://www.ft.com/content/8c4a2f70-f2d1-11e6-95ee-f14e55513608
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3 http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-3183_en.htm

https://asia.nikkei.com/Viewpoints/Philippe-Le-Corre/EU-nations-must-come-together-on-Chinese-investment
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Nota de declinacién de responsabilidad por errores u omisiones:

Debido a la dificultad y complejidad de conseguir datos con exactitud, y pese a que ha dedicado su méxima atencién y esfuerzo tanto a la preparacion de la base de datos como al uso correcto de los datos en el informe, la autora del presente
informe no asume ninguna responsabilidad por eventuales errores u omisiones ni por danos resultantes del uso o referencia a la informacién contenida en este informe.
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