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Desde que en el ano 2008 estallase la crisis econdmica, que se ha extendido hasta el dia de hoy, la in-
version extranjera directa neta a nivel mundial ha experimentado los efectos de la crisis, ya que tanto las
entradas como las salidas de inversion se han visto reducidas a lo largo de los ultimos afos. Ademas los
flujos también han ido cambiando a lo largo de estos anos y los paises en desarrollo cada vez tienen mas
importancia, mientras que los paises desarrollados van cediendo terreno progresivamente.

1.1 Entradas de IED

Desde el inicio de la crisis, las entradas de inversion directa (IED) se han visto ralentizadas y no se han vuelto
a alcanzar los niveles de inversion conseguidos en el 2007, afio en el que la entrada de inversion extranjera
marco su maximo histérico con una cifra total de 2.001.987 millones de ddlares.

Entradas de inversion extranjera directa mundial (miles de millones de délares)

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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En el ano 2011 las entradas de IED experimentaran un repunte alcanzando los 1.700.000 millones de
dolares, durante 2012 se registrd una caida del 21,7% debido al descenso de inversion en los paises de-
sarrollados de casi 300.000 millones de délares, debido a los efectos de la crisis econdémica que llevo al
descenso de las entradas de IED en 27 de los 40 paises desarrollados. Durante el ano 2013 se ha produci-
do una recuperacion con un incremento del 9% en la IED total, y para los proximos anos UNCTAD espera
un crecimiento sostenido, pero lejos de los niveles alcanzados en el aino 2007.
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Entradas de IED por regiones 2007-2013 (miles de millones de délares)

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Total Mundial 2.002 1.819 1.222 1.422 1.700 1.330 1.452
Economias Desarrolladas 1.323 1.032 619 703 880 517 566
Unién Europea 864 551 363 384 490 216 246
América del Norte 333 368 166 226 263 204 250
Resto 126 113 90 93 127 97 70
Economias en Desarrollo 591 669 5383 648 725 729 778
Africa 51 59 56 47 48 55 57
Asia 366 396 324 409 431 415 426
América Latina y Caribe 174 213 153 192 246 259 295
Economias en Transicion 88 118 71 71 95 84 108

La tendencia en las entradas de IED ha ido cambiando a lo largo de estos ultimos afos. En 2007 los paises
desarrollados eran los que mayores receptores de flujos (un 66% del total de la inversién mundial mientras
que las economias en desarrollo recibian un 35%); pero, con la crisis econdémica las entradas de inversion
han ido cambiando, y actualmente son los paises en desarrollo los que mayores receptores (actualmente las
economias desarrolladas reciben un 39% vy las economias en desarrollo un 54%).

Distribucion de las Entradas de IED Mundial (miles de millones de ddlares)

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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Historicamente, la Unidn Europea era la region que mas inversion recibia a nivel mundial, pero esa tendencia
ha ido cambiando en los Ultimos afios, ya que a raiz de la crisis econdmica las entradas de IED descendieron
de manera drastica (experimentaron una caida del 34% en 2009) y aunque en 2011 las inversiones en la Unién
Europea se recuperaron volviendo a alcanzar la primera posicion como receptor de IED a nivel mundial, una
nueva caida en 2012 (del 56% de la inversion) hizo que la Unién Europea se situase en tercer lugar, por detras
de América Latina y Caribe y Asia, posicion en la que continué en 2013.
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Actualmente son las economias en desarrollo el principal destino de la inversién mundial, siendo Asia el prin-
cipal receptor, seguido de América Latina y Caribe, quedando la Unién Europea en tercer lugar, pero muy
cerca de América del Norte. La Union Europea ha pasado de recibir el 42% de la inversion mundial en 2007
al 18% en 2013, mientras que Asia ha pasado de ser la segunda region con el 18% de la inversion en 2007

a ser la primera en 2013 con el 29% de la entrada de IED mundial.

Entradas de IED mundial (%) por region

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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En términos de crecimiento de la inversion, los paises desarrollados son los que mayor crecimiento de
entradas de IED han registrado durante 2013, un 9,5% frente al 6,7% obtenido por las economias en de-
sarrollo. Para los proximos afilos UNCTAD espera que el crecimiento de las economias desarrolladas sea el
mayor, dada la incertidumbre (politica y social) que existe sobre algunas economias en desarrollo.

Evolucion de las entradas de IED por tipo de economia, 2007-2013 (miles de millones de ddlares)

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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2012 fue el afno en el que por primera vez las economias en desarrollo percibieron mas inversion que las
economias desarrolladas, hecho que se ha mantenido durante 2013, manteniéndose constante la diferencia
entre las dos economias (aproximadamente 212.000 millones de ddlares).
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Top 10 de paises receptores de IED

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014

EEUU 1° 1° 1°
China 2° 2° 2°
Rusia 3° 7° 8°
Hong Kong 4° 3° 3°
Brasil 5° 4° 40
Singapur 6° 5° 6°
Canada 7° 9° 9°
Australia 8° 6° 7°
Espana 9° 12° 12°
México 10° 15° -

Si analizamos la entrada de IED por paises, Estados Unidos sigue siendo el pais que mas inversion recibe a
nivel mundial, seguido de China y Rusia. Solo hay dos paises europeos en los principales diez destinos de
inversion, Espana y Rusia, asi como dos paises de América Latina y Caribe (Brasil y México).

Top 10 de paises receptores de IED (miles de millones de dolares)

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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1.2 Salidas de IED

Al igual que en las entradas de IED, el maximo histérico registrado de salidas de inversion extranjera directa
fue durante el ano 2007, cuando se alcanzé la cifra de 2.267.157 millones de ddlares; pero, con las crisis
econdmica las cifras han ido descendiendo y todavia no se han vuelto a alcanzar esos niveles, de hecho en
2013 la salida de IED se situo en un 62% de la cifra alcanzada en 2007.

En el ano 2011 las salidas de IED experimentaran un repunte alcanzando los 1.712.000 millones de ddlares,
durante 2012 se registré una caida del 21,3% debido al descenso de inversion de los paises desarrollados de
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casi 360.000 millones de ddlares, durante el ano 2013 se ha producido una recuperacion con un incremento

del 4,8% en la salida de IED total.

Salidas de Inversion Extranjera Directa Mundial (miles de millones de dodlares)

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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Salidas de IED a nivel mundial 2007-2013 (miles de millones de ddlares)

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Economias Desarrolladas 1.889 1.599 846 989 1.216 853 857
Unién Europea 1.258 984 384 483 585 238 250
América del Norte 458 388 328 313 439 422 381
Resto 173 227 134 193 192 193 226
Economias en Desarrollo 327 338 277 421 423 440 454
Africa 9 5 6 7 7 12 12
Asia 241 236 215 296 304 302 326
América latina y Caribe 77 97 56 118 112 126 116
Economias en Transicion 51 62 48 58 73 54 100

El patréon de las salidas de IED también ha cambiado ligeramente a lo largo de los Ultimos afios. Las eco-
nomias en desarrollo cada vez invierten mas en el extranjero y su peso relativo con respecto a la inversion
total se ha incrementado (de un 14.42% en 2007 a un 32.18% en 2013); mientras que las economias
desarrolladas han ido reduciendo sus niveles de inversion en el extranjero (ha descendido un 54% en los
ultimos seis anos).

Al igual que en las entradas de IED, histéricamente, la Unién Europea era la regiéon que mas inversion reali-
zaba a nivel mundial, pero esa tendencia ha ido cambiando en los Ultimos anos por los efectos de la crisis
econdmica que llevaron a las economias de la Union Europea a cambiar sus estrategias respecto a las
salidas de inversion ya que se debatian entre vender sus activos en el extranjero en lugar de acometer una
ampliacion internacional mediante la inversion, lo que llevd al descenso de las salidas de IED en 2012 de 21
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de los paises pertenecientes a la Unién Europea. Y aunque son las economias desarrolladas las principales
economias que invierten en otros paises, actualmente es América del Norte y no la Unién Europea la prin-
cipal economia que invierte en otros paises. La Unidn Europea ha pasado de aportar el 60% de la inversion
mundial en 2007 al 21% en 2013, mientras que América del Norte ha pasado de ser la segunda regiéon con
el 22% de la inversion en 2007 a ser la primera en 2013 con el 32% de las salidas de IED mundial.

Distribucion de las Salidas de Inversion Extranjera Directa Mundial

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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En términos de crecimiento de la inversion, las economias en transicion han registrado un mayor crecimiento
durante 2013, un 85% frente al 3,2% de las economias en desarrollo y el 0,5% de las economias desarrolla-
das, Aunque lo niveles de salida de IED de las economias en transicion estan muy alejados de los realizados
por las economias desarrolladas y las economias en desarrollo.
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Evolucion de las salidas de IED (miles de millones de ddlares) por tipo de economia 2007-2013

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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Top 10 de paises emisores de IED

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014

EEUU 1° 1° 1°
Japén 2° 2° 2°
China 3° 3° 7°
Rusia 4° 8° 8°
Hong Kong 5° 4° 5°
Suiza 6° 9° 13°
Alemania 7° 5° 6°
Canada 8° 7° 12°
Holanda 9° 69° 15°
Suecia 10° 13° 16°

Si analizamos las salidas de IED por paises, Estados Unidos sigue siendo el pais que mas inversion realiza a
nivel mundial, seguido de Japén y China. Europa es la region con mas paises dentro de los principales paises
que invierten en el extranjero con 5 paises dentro de los diez primeros, aunque la suma de estos cinco paises
no llega a la inversion realizada por EEUU.

Top 10 de paises emisores de IED (miles de millones de délares)

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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2.1 El milagro econémico chino

China es un ledn dormido. Napoledén Bonaparte una vez advirtio: “Dejad que duerma porque cuando des-
pierte, conmocionara al mundo”. En un discurso en Paris, en marzo de 2014, Xi Jinping, el actual Presidente
de la Republica Popular de China, enfatizd la ambicion china de “invertir en el extranjero”, y afirmé que China
“ha despertado, pero es un ledn apacible, agradable y civilizado”.

Xi Jinping fue a Paris el pasado mes de marzo para negociar el acuerdo de inversion entre la UE y China con
el fin de minimizar las barreras a la inversion, tanto para las empresas chinas como para las europeas en sus
respectivos paises. La UE es el mayor mercado de exportacion de China y el tercero, para los exportadores
de la UE. Por lo tanto, la UE es el mayor socio comercial de China en el mundo.

Desde 2012, China es el tercer mayor inversor extranjero a nivel mundial, siendo la Union Europea, el prin-
cipal destino para sus inversiones (segun datos de la Unctad en 2013). Asimismo, la Unidn Europea es un
gran inversor en China, pais que se convirtid en el mayor receptor mundial de inversion extranjera directa
(IED) en 2014.

China no siempre ha estado abierta a los beneficios de la inversion extranjera ya que ha tenido una historia
econdmica muy dificil. Desde principios de 1500 hasta principios de 1800, la economia china fue la mas
grande del mundo, debido al tamafo de su mercado interno. En el 1800 se mantuvo al margen de la revo-
lucion industrial, experimentando un aislamiento y debilitamiento econdémico hasta 1950 y luego, a partir de
1978, comenzd a crecer nuevamente.

2.2 El ascenso de Deng Xiaoping

Mao fundd la Republica Popular China en 1949 como una economia centralmente planificada de estilo
soviético. Tras la muerte de Mao en 1976 y el consiguiente fin de la catastréfica Revolucion Cultural, Deng
Xiaoping, junto al nuevo liderazgo chino, comenzd a reformar la economia y a avanzar lentamente hacia una
economia mixta mas orientada al mercado, bajo el gobierno de un partido Unico.

En 1978, Deng enfrentd enormes desafios politicos, econdmicos y sociales. El ochenta y dos por ciento de
la poblacion vivia, entonces, en zonas rurales, pero sus ingresos permanecian estancados desde hacia mas
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de una década. Mas del 60% de la poblacion vivia con menos de un ddlar al dia. China era mas pobre que
la mayoria de los paises africanos. El hambre era una preocupacion constante.

LLa economia china contaba con recursos escasos y dependia de las importaciones para garantizar el acceso
a alimentos, energia, minerales y otras materias primas para impulsar el crecimiento. Deng Xiaoping animo
al pueblo chino a aceptar sus reformas econdémicas, explicando, “No importa si el gato es blanco o negro,
con tal de que cace ratones”.

En 1978, Deng lanzd la politica de hijo unico para reducir el crecimiento de la poblacion y cedid, a cada
familia, parcelas separadas de tierra para cultivo, permitiéndoles aprovechar el “excedente de produccion”.
Concedid, a los gerentes de empresas estatales, mayor independencia gerencial. Permitié la privatizacion
de las pequenas empresas, las insolvencias y las fusiones de empresas estatales en mora. Creo los cuatro
grandes bancos estatales para especializarse en préstamos comerciales y para financiar los proyectos de
inversion de las empresas de propiedad estatal.

En 1980, designd algunas areas geograficas como “zonas econémicas especiales” (ZEE) y permitid que los
inversores extranjeros se asociaran con empresas locales chinas. A estas ZEE se les concedieron permisos
para experimentar, de forma gradual, con la tasa impositiva y los procedimientos de aprobacion para las
inversiones extranjeras.

Los resultados fueron inmediatos y bastante extraordinarios. La produccion industrial crecié a una tasa anual
del 56% entre 1979y 1983 y llegd al 100% tanto en 1983 como en 1984. En 1984, se establecieron 14 zonas
econdmicas especiales mas, y en 1993 ya existian mas de 9.000 zonas econdmicas de diferentes tipos por
todo el pals, sobre todo en las regiones costeras.

Las reformas econdmicas de Deng Xiaoping se introdujeron gradualmente y sus sucesores han continuado
con la estrategia de experimentar (“cruzar el rio tanteando las piedras”) con las fuerzas e instituciones del
mercado sin dahar drasticamente los intereses creados. La economia china se ha pasado de ser una socie-
dad agricola pobre y rural a ser una sociedad urbana e industrial.

2.3 Chinay la Organizacién Mundial del Comercio

Las reformas econdmicas chinas construyeron, con éxito, un entorno mejorado tanto para las empresas
estatales como para las privadas, proveyéndolas con los recursos necesarios, tales como infraestructuras,
acceso al capital y una fuerza de trabajo mas preparada.

En 1986, China obtuvo la condiciéon de observador por el Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT) y desde ese ano, comenzd a trabajar hacia la adhesion a la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC). China se convirtié en miembro de la Organizaciéon Mundial del Comercio en 2001 y acce-
di6é a convertirse en un “participante responsable” y a aceptar las reglas del sistema de comercio mundial.
Su mercado se abri¢ a la inversion extranjera y se redujeron las cuotas y aranceles. En la actualidad, es el se-
gundo mayor exportador después de Alemania y el segundo mayor importador después de Estados Unidos.
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Debido a sus habilidades de negociacion, China cuenta con enormes excedentes comerciales y grandes
reservas en moneda extranjera. Cuenta, ademas, con las mayores reservas de divisas del mundo, méas de $
4 billones, un increible 40 por ciento del PIB del pais.

Como consecuencia, China se ha convertido en una plataforma mundial de fabricacion, y tiene, actualmen-
te, la economia manufacturera mas grande del mundo. Por ejemplo, China produce alrededor del 80% de
los aparatos de aire acondicionado del mundo, el 80% de los paraguas del mundo, el 70% de los teléfonos
moviles y el 60% del calzado del pais. También se convirtio, en el ano 2007, en el mayor productor mundial
de didéxido de carbono, el principal gas causante de efecto invernadero, responsable del calentamiento
global. Esto se debi6 a la creciente demanda de carbon para generar electricidad y a un aumento en la
produccion de cemento para construir infraestructura.

El rapido desarrollo de China es un milagro econémico. Ningun pais en el mundo ha crecido de una manera
tan vertiginosa. Segun The Economist, Gran Bretana tardd mas de 150 anos desde el inicio de la revolucién
industrial en duplicar el PIB por persona (medido en paridad de poder adquisitivo), de $ 1.300 a $ 2.600.
Alrededor de 120 afos después, Estados Unidos, con una poblacion de tamafno similar al Reino Unido, logré
lo mismo en un tercio del tiempo. China lo ha logrado en sélo doce anos.

Nuamero de afos para que el PIB per capita se duplique

Fuente: The Economist y Angus Maddison
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Hu Jintao, dirigente desde 2002 a 2012, se centrd en el crecimiento econdémico e hizo que la economia
china se cuadruplicara durante este periodo. Hu Jintao evit6 el colapso econdmico durante la gran rece-
sion en los EE.UU. y Europa y estimulé la economia en 2007/08 aumentando enormemente el crédito que
canalizandolo a la economia a través de bancos de propiedad estatal y de gobiernos locales enfocados a
satisfacer los objetivos de inversion y de crecimiento econdmico.
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Crecimiento econémico de China (2000-2010)

Fuente: Centro Nacional de Estadistica de China (CEIC)
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Segun Yuhan Zhang de la Universidad de Colombia, la formacion de capital fijo en China (inversiéon en
fabricas, carreteras, trenes de alta velocidad y vivienda) aumentd a aproximadamente el 50% del PIB en
2010. La mano de obra barata continué fluyendo desde el sector agricola hacia industrias cercanas a
las grandes ciudades costeras, creando una impresionante demanda de infraestructura vy, sobre todo, de
vivienda. Mas del 50% de la poblacién china vive ahora en ciudades y los precios inmobiliarios en éstas se
han disparado.

2.4 La economia mas grande del mundo

Segun las Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, China se convirti¢ en la mayor economia del mundo
a finales de 2014, ya que produjo 17,6 billones de dodlares de bienes “reales” y servicios, mientras que los
EE.UU. produjo 17.4 billones de ddlares. China, representa en la actualidad el 16,5% de la economia mundial,
cuando se mide en términos de poder adquisitivo real, en comparacion con el 16,3% de los EE.UU. Tiene dos
veces el tamaho de Japon y también es mas grande que Francia, Alemania e Italia, juntas.

No deberia sorprendernos que China fuese el mayor receptor mundial de IED en 2014. La mayoria de las
multinacionales compiten acaloradamente para producir y vender sus productos y servicios en este pais.
Por ejemplo, China super6 a los EE.UU. en el mercado de automoviles y es, en términos de margen de
beneficio, el pais mas lucrativo para la mayoria de las principales empresas multinacionales de automoviles.
Su mercado interno es tan grande que Apple vendié mas iPhones en China que en los EE.UU. durante el
primer trimestre de 2015.

Contrariamente a la sabiduria contemporanea y a sus logros econémicos, China sigue siendo un pais en
desarrollo a pesar de que cuenta con el segundo mayor numero de multimillonarios (430) en el mundo
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después de los EE.UU (537). China, con un ingreso per capita en términos de PPA de $ 12,880, se clasifico
89° en el mundo, por PIB en 2014, segln el Fondo Monetario Internacional (FMI). Sudafrica ($ 13,046)
y Republica Dominicana ($ 13.012) tienen actualmente un ingreso per capita mas alto que China. Mao
Yushi, un eminente economista chino de 85 afos de edad, explica: “No es ninguna sorpresa que China
tenga una gran economia, esto se debe a que tiene una gran poblacion,” dice Mao. “China es grande, pero
no es fuerte.”

Participacion de China y EE.UU. en el PIB Mundial (1980 — 2014)
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2.5 El sueno chino

Muchos altos mandatarios estan en desacuerdo con el analisis del Sr. Mao y sienten que ha llegado el
momento de que China muestre sus fortalezas en los mercados internacionales mediante la adquisicion de
nuevas tecnologias y de las principales marcas. Por lo tanto, China esta abandonando uno de los principios
rectores de Deng (“ocultar el brillo y apreciar la oscuridad”) por mostrar sus fortalezas en la inversion
extranjera.

Para Xi Jinping, el actual Presidente de la Republica Popular de China, el objetivo es lograr el “suefo
chino”. El quiere que China se convierta en una “sociedad modestamente acomodada” para el afio 2021, el
centenario del Partido Comunista Chino, y haber logrado la creacion de un “pais socialista moderno, rico,
fuerte, democratico, civilizado y armonioso” en 2049, el centenario de la fundacion de la nacion comunista.
El caracter esquivo del mantra del “sueno chino” permite que el Sr. Xi continle con la tradicion de Deng
Xiaoping, mientras que da a entender que, bajo su gobierno, el cambio es posible.

2.6 La evolucion del modelo de crecimiento econémico de China

Como la importancia econdmica de China ha aumentado, los economistas, tanto chinos como interna-
cionales, estan estudiando la estructura y la salud de la economia china y todos tienden a coincidir en
que China necesita desaceleracion y cambiar su modelo econdmico alejandose del modelo de inversion y
acercandose a un modelo de consumo interno para lograr los objetivos de “El sueno chino”, de Xi Jinping.
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Estimaciones de crecimiento econémico del FMI (2013-2016)

Fuente: Quartz
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Después de haber crecido a la milagrosa tasa de cerca de un 9% anual, durante los ultimos 35 anos, la
economia china se esta desacelerando a casi un 7% segun el FMI. Como se puede ver en el grafico, China
sigue creciendo mucho mas rapido que las economias mas importantes del mundo. De acuerdo con el pri-
mer ministro Li Kegiang, “La economia china ya ha superado los $ 10mil millones por lo que un aumento del
7% es equivalente a toda la economia de un pais de tamano mediano (como Suecia o Polonia).” Al mismo
tiempo, sabe que China necesita encontrar el “equilibrio justo entre gestionar la deuda y mantener un creci-
miento sostenido”. El gobierno chino tiene razones para preocuparse por ese pequeno descenso de la tasa
de crecimiento de la economia, ya que se ve acorralado por un exceso de capacidad industrial, una deuda en
aumento y un enfriamiento en el mercado inmobiliario.

2.7 El exceso de capacidad industrial

Michael Pettis cree que un crecimiento rapido es siempre un crecimiento desequilibrado y que lo que muchos
perciben como las grandes fortalezas de las economias de crecimiento rapido se basan en desequilibrios que
resultan ser, ademas, sus mayores vulnerabilidades.

En los ultimos diez ahos, la economia china obtuvo dinero de préstamos de los bancos estatales y de gobiernos
locales e invirtid, en exceso, en una variedad de industrias, como la industria del cemento, el acero y la calefac-
cion solar. El objetivo de los productores chinos era llegar a tener las mayores empresas del sector y cumplir con
sus propositos de empleo regional, manteniendo la economia en la senda de crecimiento de, aproximadamente,
el 9% anual. Actualmente, la mitad de toda la produccion con inversion intensiva de capital, a nivel mundial, se
encuentra en China. De acuerdo con cifras oficiales, la inversion fija bruta fue del 44 por ciento del producto
interno bruto en 2014. Para dar sélo un ejemplo de este amplio fendémeno en la industria pesada, China cuenta
con una capacidad de produccion anual de acero de cerca de mil millones de toneladas y alrededor de un tercio
de esta capacidad se encuentra inactiva, segun Prasenjit Basu. Mientras que la industria del acero en China
puede ser muy productiva, no es lo suficientemente rentable debido a la competencia despiadada de precios de
los grandes productores nacionales al acecho de una demanda interna que resulta escasa.
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El gobierno de Xi Jinping se ha comprometido a revisar y consolidar la economia estatal para hacer frente a
la ineficiencia y corrupciéon generalizadas. El nimero total de empresas estatales podria caer desde unas 140
a una docena, segun James Chong, director de Martin Currie Gran China, la agencia financiera con sede en
Edimburgo. Segun Wendy Leutert de la Institucion Brookings, “la consolidacion puede ser mas facil a nivel
politico que las reformas del mercado, pero no es el camino a seguir. Las joyas de la corona empresarial china
no deben ser mas grandes; deben ser mejores.

Yuhan Zhang, economista de la Universidad de Columbia cree que “la excesiva dependencia en la inversion
y las exportaciones hace que la economia de China sea muy desequilibrada, vulnerable e insostenible. La
nueva meta de China es aumentar el consumo interno y para lograr esto deben aumentar la productividad y
los salarios. La investigacion realizada por la Organizacion Internacional del Trabajo muestra que los salarios
chinos han aumentado mas rapido que los del resto de Asia durante al menos una década. La fabricacion de
bajo coste se esta trasladando a paises con salarios mas bajos, como Indonesia, Vietham, Camboya, etc. y
China se esta centrando en la productividad y la fabricacion de primera calidad.

Prevision de productividad y tasa de crecimiento salarial (2013-2018)

Fuente: The Economist
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La unidad de Inteligencia de The Economist (EIU) trazd sus previsiones de crecimiento de productividad la-
boral en funcién del aumento de los salarios nominales para un grupo de economias emergentes en 2013-
18 y reveld que pocos destinos seran mas competitivos a nivel de costes que China, y que en ninguno sus
trabajadores tendran un mayor aumento de productividad que los trabajadores chinos.

Segun el Financial Times, China, que una vez fuera el “taller de trabajo manual del mundo” se ha convertido
en el mayor comprador de robots industriales, ya que el aumento de los costes salariales y la creciente
competencia con economias emergentes han obligado a los fabricantes a recurrir a la tecnologia. El pais
compré uno de cada cinco robots vendidos a nivel mundial en 2013, superando a los expertos en tec-
nologia japoneses por primera vez, en su intento por impulsar las ganancias de productividad. De esta
manera, China mantiene su supremacia manufacturera y puede permitirse aumentar los salarios de sus
trabajadores.
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El reciente fuerte crecimiento salarial en China y la confianza depositada por los consumidores llevaron a que
las ventas minoristas aumentaran mas de un 10% durante el pasado afo. Por ejemplo, los cosméticos au-
mentaron un 10%, las ventas de muebles un 20%, las entradas de cine un 40% vy las ventas minoristas por
internet subieron un 41%. Al igual que en las economias mas desarrolladas, los sectores de consumo y de
servicios en China son ahora mas grandes y contribuyen mas al crecimiento econémico de los sectores ma-
nufacturero y de la construccion. El gobierno chino tiene previsto la ralentizacion de la inversion en el sector
industrial y espera que el crecimiento sostenido de los ingresos aumente el consumo en el sector de servicios.

China restablece el equilibrio (1952 - 1er Trimestre 2015)

Fuente: Sinology*
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Para asegurar una transicion industrial sin obstaculos, el gobierno chino cuenta con enormes reservas finan-
cieras y tiene la intencion de utilizarlas para financiar proyectos de infraestructura publica dentro y fuera del
pais. China esta invirtiendo en dos grandes redes comerciales y de infraestructura que conectan el este de
Asia con Europa: la nueva Ruta de la Seda y la Ruta de la Seda Maritima. Ha creado, ademas, el Banco Asia-
tico de Inversion en Infraestructura (AlIB) para mejorar las infraestructuras en Asia. Se estima que la inversion
total sera una astronémica cifra de 21.1 billones de doélares

La ruta de la Seda y la Ruta de la Seda Maritima
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2.8 El Mercado Inmobiliario Chino

El mercado inmobiliario de China es muy complejo y su salud varia segun el sector, region y ciudad. El
sector de la vivienda contribuye con aproximadamente el 15 por ciento de la economia de China vy si le
sumamos las industrias auxiliares como el cemento, el acero, muebles, etc. pasa a representar, aproxima-
damente, una cuarta parte de los $ 10 billones de la economia de China, una proporcion mayor que los
EE.UU., Irlanda o Espafa, a la altura de sus burbujas inmobiliarias de la ultima década. Al mismo tiempo,
China esta experimentando un cambio radical de las zonas rurales y la economia agricola a zonas urbanas
con economia industrial, lo que explica las grandes inversiones en infraestructura.

Los chinos, que ahorran alrededor de un 40% de sus ingresos, han estado invirtiendo en el sector inmo-
biliario y los precios de los inmuebles han ido en auge hasta hace poco. Segun McKinsey, un indice de
precios inmobiliarios de 40 ciudades chinas aumentdé el 60 por ciento desde 2008 a agosto de 2014.

Los precios medios de los inmuebles cayeron un 4,3% en 2014 debido a la desaceleracion econdmica,
pero Andy Rothman de Matthews Asia cree que hay dos razones por las que esto no puede precipitar una
crisis. En primer lugar, porque los precios subieron a un ritmo promedio anual de 8.4 por ciento en los ulti-
MOS nueve anos, son muy pocos los propietarios de viviendas en nUmeros rojos (patrimonio neto negativo).
En segundo lugar, los nuevos compradores de vivienda deben poner al menos 30 por ciento en efectivo,
una cifra alejada de aquel 2 por ciento que debian adelantar en efectivo, en promedio, los compradores de
primera vivienda en los EE.UU. en 2006.

Mercado chino de la Construccion, % de PIB (2006 — 2014)

Fuente: The Economist
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Segun The Economist, el mercado inmobiliario de China a finales de 2014 no estaba atravesando un
exceso de oferta debido a que las viviendas iniciadas y lo que es aun mas importante, las viviendas
terminadas estaban en sintonia con la venta de viviendas. Los promotores han respondido a la reduccion
de ventas y a un inventario cada vez mayor, recortando en un 20% interanual el inicio de viviendas, hasta
marzo de 2015.
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Para contrarrestar la amenaza de una catastrofe, el Banco Popular de China cuenta con las herramientas
necesarias para estabilizar el mercado inmobiliario. Esta utilizando la politica monetaria para reducir las tasas
de interés y en enero de 2015 flexibilizd los requerimientos de reservas para los bancos mas importantes (la
cantidad minima de dinero en efectivo que el Banco debe retener de un préstamo). Estos cambios de politica
facilitaran el ingreso al mercado inmobiliario.

Otra amenaza para la economia y el mercado inmobiliario es que China ha alcanzado su “punto de inflexion de
Lewis” - el punto en el que el inagotable superavit de mano de obra rural se acaba y los salarios suben rapida-
mente. Segun Ha Jiming, jefe estratega de inversiones para la gestion de la riqueza privada en Goldman Sachs
en Hong Kong, “La proporcion de poblacion china en edad de trabajar alcanza, este afio, un pico maximo del
72%, que luego caera rapidamente, incluso mas rapidamente que lo que vimos en Japdn en la década de 1990.”

Jim O’Neill, el ex economista de Goldman Sachs que inventd el término BRICs, considera que las opiniones
pesimistas sobre la economia de China son poco convincentes. Soélo el 50% de la poblacién china vive en
ciudades, mientras que la norma, en las economias mas avanzadas, es del 70%. Cree que continuara el mo-
vimiento de personas de las zonas rurales mas pobres de China a las zonas urbanas industrializadas si China
sigue adelante con los planes establecidos de otorgar, a los llamados trabajadores inmigrante, los mismos
derechos que poseen los ciudadanos originarios de zonas urbanas. Por otra parte, China ha abandonado su
politica de “un nifio por familia” con la esperanza de que su poblacién aumente en el futuro.

2.9 La creciente deuda en China

Para mantener las extraordinariamente altas tasas de crecimiento durante la crisis financiera (2007/08) y la
gran recesion (2007/14), el gobierno chino aumentod la inversién en gran medida, lo cual incentivé a los go-
biernos locales y a los bancos estatales a ampliar préstamos.

El Endeudamiento Chino, % de PIB (2000 — 2014)

Fuente: Economist & McKinsey
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Segun McKinsey, la deuda total de China habia llegado a 282 por ciento del PIB, superando la media de esta
economia en desarrollo y por encima de algunas economias avanzadas, como la de Australia, Estados Uni-
dos, Alemania y Canada. Como podemos ver en el grafico, hay signos preocupantes: el endeudamiento de
sociedades no financieras en el 125 por ciento del PIB es alto para los estandares internacionales.

A McKinsey le preocupa que la combinacién de un sector inmobiliario sobredimensionado vy las finanzas
insostenibles de los gobiernos locales dé lugar a una ola de impago de préstamos en China, dafando el
sistema bancario habitual y que podria, potencialmente, crear una ola de pérdidas para los inversores y las
empresas que han puesto dinero en sistemas bancarios paralelos. Si bien esto podria causar graves danos
a la economia, también considera que el gobierno de China tiene la capacidad, si es que decide utilizarla,
para rescatar al sector financiero, incluso si las tasas de incumplimiento de pago alcanzaran niveles de crisis.
El gobierno chino esta utilizando nuevas politicas fiscales para mitigar el dolor de gobiernos locales sobre
endeudados. Esta permitiendo que los gobiernos locales vendan 1billdon de yuanes adicionales en bonos con
el fin de refinanciar la deuda existente a tasas de interés mas bajas. “Es un gran paso para crear un plan de
financiacion para gobiernos locales mas transparente”, dijo Liang Zhong, director de calificaciones de deudas
soberanas de Standard & Poor’s.

El gobierno chino esta utilizando la politica monetaria para bajar las tasas de interés y los requisitos de reserva
para facilitar los créditos. Esta aplicando politicas monetarias no convencionales mediante el uso del balance
del banco central para ayudar a resolver préstamos con problemas a nivel de gobierno local. Segun Hugh
Hendry, un gestor de fondos infame, “apostar en contra de China o de la renta variable china, o de la moneda
china es apostar en contra de la omnipotencia de los bancos centrales.”

Los lideres chinos también estan pidiendo a los gobiernos locales y a los bancos de propiedad estatal que se cen-
tren en la calidad mas que en la cantidad de crecimiento y, conforme a esto, estan cambiando los incentivos. Los
gobiernos locales utilizan la venta de tierras como préstamo para financiar gastos y esto, a su vez, crea un circulo
vicioso de superdesarrollo de la propiedad. “De aqui viene la demanda de financiacion”, dice Li Fu, un regulador
bancario chino de alto rango. “Por supuesto que la ralentizacion duele. No se puede hacer de otro modo.”

El dolor sera la reduccion del crédito para los gobiernos locales y empresas de propiedad estatal y un aumen-
to de préstamos bancarios para las empresas privadas. China esta reequilibrando su economia. Ha reducido
el sector estatal, y las empresas de propiedad privada son responsables, en la actualidad, de mas del 80%
del empleo y de casi la totalidad de generacion de nuevo empleo.

2.10 La Liberalizacion de los Mercados Financieros Chinos

El gobierno chino sigue adelante con la gradual liberalizacion financiera para crear una financiacion mas
basada en el mercado y las opciones de inversion. Esta reduciendo las barreras de entrada para los bancos
privados y esta disminuyendo la “represion financiera”. Ya no esta tratando de controlar las tasas de interés
(con topes) para proteger los margenes de ganancia de los bancos estatales. Esta introduciendo un sistema
de garantia de depdsitos para brindar a los consumidores una mayor confianza en los bancos, ya que éstos
comienzan a competir con mas fuerza por los depésitos. Esta abriendo los mercados subdesarrollados de
renta fija y de renta variable nacionales y esta relajando los controles de capital y de tipos de cambio.
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Segun Martin Wolf, el papel de China en el comercio hace que sea atractiva retener renminbi, en gran parte, como
medio de pago. Dichos saldos se estan volviendo fundamentales para las transacciones. China misma ha fomen-
tado el uso del renminbi para tales fines. Lo ha hecho al permitir su uso en intercambios comerciales, permitiendo
préstamos en renminbi, permitiendo tener cuentas en el extranjero, en renminbi, y mediante el establecimiento de
lineas bilaterales de intercambio de divisas con otros bancos centrales. A pesar de que cada vez haya mas cuentas
de capital abiertas y que tanto inversores extranjeros como chinos puedan mover dinero dentro y fuera del pais,
mas facilmente, el renminbi carece de credibilidad para ser una moneda de reserva como el dolar o el euro.

2.11 El Mercado de Valores Chino

El gobierno chino reconoce que las empresas dependen fuertemente de la deuda y que necesitan mas finan-
ciacion de capital. El mercado de valores en China sigue siendo subdesarrollado, con una capitalizacion total,
de las empresas que cotizan en bolsa, de sdlo el 45 por ciento del PIB, en comparacion con 115 por ciento
en Estados Unidos. Del mismo modo, en los hogares chinos se ahorra, aproximadamente, el 40% de los
ingresos y se buscan opciones de inversion mas alla de los depdsitos bancarios y bienes raices. Los depdsi-
tos representan el 57 por ciento de los activos financieros, en comparacion con el 13 por ciento de Estados
Unidos. Por lo tanto, también hay una reserva casi ilimitada del sector minorista y de ahorros de corporativas
nacionales, que podria entrar en el mercado de renta variable. Por otra parte, el gobierno chino ha creado,
por primera vez, un mercado de valores de enlace entre Shanghai y Hong Kong que permite, a los inversores
de todo el mundo, comprar activos chinos sin licencia.

El gobierno chino emplea una estrategia de “Fusion y Adquisicion” para fortalecer las empresas nacionales.
La estrategia consiste en la fusién de empresas industriales con pérdidas para que estas que puedan utilizar
economias de escala para reorganizar sus operaciones, reducir costos y aumentar la productividad y los be-
neficios. Estas empresas rentables pueden luego lanzarse en el mercado de valores con una oferta publica
inicial (OPI), y una vez establecidas en la bolsa de valores pueden usar sus altas capitalizaciones de mercado
y un renminbi fuerte para adquirir empresas en el extranjero.

Principales Revalorizaciones Bursatiles (Mayo 2014 — Marzo 2015)

Fuente: Quartz
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A medida que la economia china se iba desacelerando y el precio de la propiedad iba disminuyendo, el go-
bierno chino fue reduciendo las tasas de interés haciendo que las tasas de depdsito resultasen poco atracti-
vas. Los ahorradores chinos reaccionaron e invirtieron en el mercado de valores, con lo que se ha duplicado
en precio el indice de Shanghai. Existe una relacion inversa entre la economia y el mercado de valores. Parece
que los inversores de capital compran acciones chinas cuando las noticias sobre la economia real son des-
alentadoras y venden, cuando hay signos de mejora.

Durante el auge del mercado de valores de Shanghai en mayo de 2015, John Authers del Financial Times ad-
virtié que, “Las acciones de China son altas, pero pueden subir ain mas. Estan claramente sobrevaloradas.
Todo es mas caro, excepto para los grupos y bancos de propiedad estatal.” Longview Economics destaca
qgue la mayoria de los sectores comercian con un multiplo de ganancias de mas de 30. Ademas, Ecstrat, una
consultora de inversiones, senala que el sector privado no financiero comercia a un vertiginoso multiplicador
precio/valor de 5,2 (las acciones de propiedad estatal cotizan a 2,3). Concluyeron que, “Es poco probable,
que a largo plazo, la amplia gama de inversiones en renta variable china funcione”.

El Comportamiento del indice Compuesto de Shanghai (Noviembre 2014 — Septiembre 2015)

Fuente: Trading Economics

El indice compuesto Shanghai de referencia alcanzé su punto maximo el 12 de junio y luego cayd drasticamente.
El 8 de julio, el gobierno chino decidié intervenir en el mercado de valores y prohibio los vendedores al descubierto,
estimuld el margen de comercio, suspendio las nuevas ofertas publicas iniciales, prohibi¢ la venta de acciones por
los principales inversores y ordend a los fondos e inversores de propiedad estatal a comprar acciones en escala
masiva. Gasto aproximadamente unos $ 200 mil millones para respaldar los precios de las acciones.

Por un lado, estas medidas han danado seriamente la credibilidad del gobierno chino en la gobernanza
econdmica y han creado dudas sobre sus intenciones de dejar que las fuerzas del mercado determinen los
precios. Por otro lado, la volatilidad de los precios de las acciones en los Ultimos meses se debe a que el
mercado de valores de Shanghai esta dominado por inversores minoristas que persiguen ganancias a corto
plazo, en lugar de inversores institucionales.

“Muchas de las preocupaciones sustanciales del mercado (el colapso econdémico, el colapso financiero, la
devaluacion competitiva) son exageradas”, dice Arthur Kroeber, jefe de investigacion de Gavekal Dragono-
mics. “Pero los mercados negocian tanto en sefales politicas como en realidades econdmicas, y ha habido
una clara ruptura de comunicaciones entre Beijing y el resto del mundo.”
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A pesar de que el mercado de valores chino se redujo en mas del 40%, es importante darse cuenta de que sigue
siendo un 50 por ciento mas alto que a principios de 2014 vy, por tanto, lo que hemos vivido durante el verano es el
estallido de una burbuja bursétil inflada. Las fluctuaciones de los precios de las acciones y las burbujas del mercado
de valores son pobres predictores del comportamiento de la economia real. Segun la célebre ocurrencia del econo-
mista estadounidense Paul Samuelson, “El mercado de valores ha previsto nueve de las Ultimas cinco recesiones”.

2.12 El mercado de divisas

El renminbi chino frente al dolar estadounidense
Fuente: Reuters
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China siempre ha tenido la intencion de liberalizar su moneda y ascender la condiciéon del renminbi a moneda
de reserva junto al doélar, euro, yen vy la libra esterlina. El FMI decidira a finales de este ano si el renminbi se
uniré a este grupo élite de monedas, en base a qué tan “de libre uso” es el renminbi.

A finales de mayo de 2015, el Fondo Monetario Internacional declard que el renminbi ya no esta infravalorado.
Esta es la primera vez en 10 anos que el FMI no ha criticado a China por su estricto control sobre su moneda.
El renminbi se ha apreciado mas de un 25 por ciento frente al dolar estadounidense, ya que desde hace una
década se le ha permitido ajustarse al alza dentro de una banda estrecha. La apreciacion del délar ha sido
constante debido a la fortaleza de su economia, mientras que las naciones exportadoras de materia prima se
han depreciado. El renminbi ponderado segun el comercio exterior esta probablemente sobrevalorado.

El renminbi chino frente al dolar estadounidense

Fuente: Reuters
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El Banco Popular de China anuncié el 11 de agosto que por primera vez desde 1994 devaluaria la moneda
a casi un 2 por ciento frente al délar. También comunicd que se desvincularia del délar y seguiria un nuevo
mecanismo “orientado al mercado” para el establecimiento de la tasa de referencia diaria. El Banco explicod
que esta nueva politica era parte de su politica para liberalizar su moneda y obtener la condicion de moneda
de reserva. Dos dias después, revirtid esta nueva politica de cambio y desde entonces ha gastado cerca de
$ 200mil millones defendiendo la moneda en los mercados de divisas nacionales y extranjeros.

“Es claro que el gobierno tiene intenciones correctas para proceder con las reformas, pero titubea con la
comunicacion y aplicacion de dichas reformas”, sefiala Eswar Prasad, ex funcionario de China en el FMI.

2.13 Precio de Materia Prima

Evolucion del precio de las materias primas

Fuente: Reuters
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China defendié su moneda, ya que no queria ser acusada de iniciar una guerra de divisas. Hasta ahora, las
depreciaciones de mercados emergentes reflejan los ajustes necesarios a la dramatica caida de los precios
del petréleo y de las materias primas y no pueden considerarse devaluaciones competitivas deliberadas.

Segun el Financial Times, las reservas de China, impulsadas por grandes excedentes comerciales, alcanza-
ron un maximo de casi $ 4billones en junio de 2014. Pero en el Ultimo afno, las reservas internacionales de
China, aunque siguen siendo extensas, se han reducido en $ 345mil millones, a pesar de que China ain po-
see un gran superavit en cuenta corriente y unas entradas netas positivas de inversiones extranjeras directas.
La caida de las reservas no se debe tanto a los inversionistas extranjeros que han huido de China, sino, mas
bien, a la fuga de capitales de los residentes chinos.

El gobierno chino esta liberalizando los mercados financieros a sabiendas de que en ocasiones, incluso los
mercados financieros mas desarrollados sufren de exuberancia irracional y convulsiones dramaticas. Tal
como Martin Wolf dijo recientemente, “Si, las cosas pueden ir muy mal en los mercados, especialmente en
los mercados financieros. Pero es imposible prescindir de ellos.” Para analizar los riesgos y ventajas en los
mercados de capitales, el gobierno chino ha reducido el coste del capital para las empresas chinas, lo que
les ha permitido invertir en China y en el extranjero.
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2.14 Lainversion china en el extranjero

El gobierno chino ha reducido las barreras a la inversion extranjera saliente, y ha estimulado a las empresas chinas
a invertir en el extranjero. Las empresas chinas quieren diversificar sus inversiones y riesgos mediante la adquisicion
de empresas internacionales. Ademas, estan invirtiendo en la UE y los EE.UU. y adquiriendo inmuebles, tecnolo-
gias y marcas necesarias para poder competir de una manera mas eficaz en el mercado doméstico, que de por si
es muy competitivo, y en el extranjero. A medida que la economia china se ralentiza, las empresas del sector pri-
vado tendran menos limitaciones para invertir en el extranjero que las empresas de propiedad estatal. De acuerdo
con una encuesta realizada por FT Confidencial, casi la mitad de los individuos con alto poder adquisitivo en China
han asignado mas de 30 por ciento de sus activos para inversiones en el extranjero. Los chinos adinerados estan
invirtiendo en planes de seguros y propiedades en una escala sin precedentes, lo que convierte a China no solo en
el primer exportador de bienes manufacturados, sino también en el mayor exportador de riquezas.

2.15 El “aterrizaje prolongado”

Prondstico de crecimiento econémico de China (2013 — 2020)
Fuente: Economist
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Si China consigue evitar la catastrofe inmobiliaria y financiera, el aterrizaje no sera dificil, pero sera “prolonga-
do”. De acuerdo con un nuevo documento de trabajo por Lant Pritchett y Larry Summers, de la Universidad
de Harvard, es probable que el crecimiento chino se ralentice aun mas en el futuro, ya que se esta “poniendo
al dia” con el mundo desarrollado y, por lo tanto, va a regresar a la tasa media de crecimiento.”

“Creo que la reaccion del mercado a nivel mundial es exagerada”, dijo Schwartz, presidente de Goldman Sa-
chs en la regidon Asia-Pacifico. “Creo que China esta pasando por una transicion muy normal, de un sistema
controlado y dominado por el Estado, a un sistema mas orientado al mercado.”

A pesar de que en las ultimas semanas los datos de fabricacion y exportacion han sido débiles, Schwartz dijo
que Goldman anticipa que la economia de China crecera un 6,8% en 2015. “No creo que la economia china
sufra un aterrizaje forzoso “, dijo Schwartz.
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“El crecimiento seguira disminuyendo”, dijo Xiang Songzuo, economista jefe del Banco Agricola de China,
prestamista de propiedad estatal. “Nuestro deseo principal es que sea un suave descenso.”

2.16 La trampa del Ingreso Medio

China necesita un nuevo modelo econémico para alcanzar el suefio chino y para evitar la llamada “trampa de
ingresos medios”. El término se refiere a un escenario en el que las naciones en desarrollo de rapido creci-
miento se atascan en un bache de crecimiento lento, incapaz de competir con paises con salarios mas bajos
y con las economias dirigidas por la innovacion, dejandolos en lo que el Banco Mundial define como el rango
de ingresos medios (con un ingreso nacional bruto per capita de 1,026 dolares a 12.475 dolares).

2.17 Carrera contra el tiempo

Para escapar de la trampa de ingresos medios, China necesita una desaceleracion del crecimiento de la in-
dustria manufacturera “low cost” tradicional, pesada y contaminante, y reducir, gradualmente, la inversion en
bienes raices. La desaceleracion en estas industrias provocara quiebras, desempleo e inestabilidad social,
que debera ser equilibrado por una red de seguridad social y por inversiones en industrias nuevas, de con-
sumo y de alta tecnologia. Estas industrias incluyen tecnologia de la informacion, biotecnologia, proteccion
del medio ambiente, nuevas energias, nuevos materiales, fabricacion de equipos de gama alta, vehiculos
de energia limpia, alimentos saludables, servicios turisticos de alta calidad, etc. Para lograr sus objetivos de
desarrollo econémico, China debe asegurarse de que las empresas lideres en el mundo invierten en China y
que las empresas lideres en China invierten en el extranjero, de modo que se adquieran las habilidades y las
tecnologias asociadas a los paises mas avanzados del mundo. El énfasis de la IED de China esta pasando de
los recursos naturales a la tecnologia avanzada, los bienes de consumo y los servicios.

Actualmente, el gobierno chino esta negociando un nuevo tratado de inversion con la Union Europea y los
Estados Unidos para eliminar progresivamente las barreras al comercio y la inversion. La UE y los EE.UU.
quieren invertir en los principales sectores estratégicos en China como telecomunicaciones, petréleo y gas,
tecnologia y servicios financieros que hasta ahora han sido limitados a empresas chinas. Si el nuevo tratado
abre estos sectores, habra gran auge de inversion extranjera directa en China. Del mismo modo, los EE.UU.
y la UE facilitaran las inversiones en el extranjero para las empresas chinas.

Este tratado de inversion asistira a la transformacion econdmica de la economia china de empresas de pro-
piedad estatal a empresas privadas y de empresas industriales a empresas de consumo. También motivara a
mas empresas chinas a invertir en el extranjero. Pero el gobierno chino no sélo quiere que los productos sean
“Hecho en China”, sino también que los productos y servicios que se fabriquen en el extranjero satisfagan
a los consumidores chinos, bajo el lema “Hecho para China”. A medida que aumenta la clase media china,
hay una mayor demanda de productos de alta calidad agricolas, productos de alta tecnologia y productos
de consumo de alta gama.
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3.1 Situacion actual

China es uno de los paises mas importantes a nivel internacional, tanto en poblacion como PIB, reservas
monetarias mundiales y actividad comercial. No podia ser menos en cuanto a la inversion extranjera directa,
siendo actualmente el segundo pais receptor a nivel mundial y el tercer pais emisor.

Entradas y salidas de IED China (miles de millones de ddlares)

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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Aunque actualmente recibe mas dinero del que invierte, la brecha entre las dos variables cada vez es mas pequena,
siendo mucho mayor el crecimiento de las salidas de IED que el de las entradas, por lo que en opinién de muchos
expertos dentro de poco China cambiara su tendencia actual e invertira mas de lo que se invierte por parte de eco-
nomias extranjeras en China, el motivo del incremento de las inversiones en el exterior han sido varios, los principales
son motivos politicos (el gobierno alienta a sus empresas a invertir en el extranjero), necesidades de recursos ener-
géticos, busqueda de acceso a marcas reconocidas internacionalmente y tecnologias mas avanzadas.

3.2 Salidas de IED

Actualmente China es uno de los paises que mas invierten en el extranjero, en los Ultimos afnos su posicion in-
versora se ha ido incrementando hasta situarse en tercera posicion, por detras de EEUU y Japdn. Pero los datos
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indican que China todavia esta lejos de su potencial, ya que su ratio de inversion respecto al PIB es todavia muy
inferior al ratio de otros paises como EEUU o Reino Unido. Mientras que en el ano 2013 China registro una inver-
sion respecto al PIB del 6,7%, en Estados Unidos fue del 37,8% y en Japdn del 20,3%.Hong Kong y Suiza son un
caso aparte, ya que invierten cantidades muy por encima de su producto interior bruto, debido a que son utilizadas
como puentes a través de la creacion de vehiculos de inversion dadas sus condiciones favorables de fiscalidad.

Salidas de IED en % del PIB de las principales economias inversoras

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014

EEUU 37,8% 32,1% 28,9%
Japodn 20,3% 17,7% 16,3%
China 6,7% 6,1% 5,8%
Rusia 23,7% 20,0% 19,0%
Hong Kong 513,7% 483,9% 453,9%
Suiza 193,5% 183,3% 167,2%
Alemania 47,0% 46,1% 41,2%

Segun los datos publicados en el informe sobre las inversiones en el mundo 2014 publicado por UNCTAD,
China no solamente se encuentra por debajo del porcentaje del PIB que invierten las economias desarrolla-
das (47% del PIB), sino que también se encuentra por debajo de la media de inversién de las economias en
desarrollo (19%del PIB). Por este motivo creemos que en los proximos afios China sera la primera economia

en salidas de IED a nivel mundial.

IED en % del PIB

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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China ha tenido una evolucion de su inversion extranjera muy diferente a la de los otros paises que hoy en
dia se encuentran en las primeras posiciones. En 1990 China estaba situada en el lugar numero 22 a nivel
mundial con una cuota dentro de las inversiones exteriores mundiales del 0,34% mientras que en 2013 China
se situd en el tercer puesto a nivel mundial con una cuota del 7,16%, este giro radical en su posicién inver-
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sora se debe a su politica de “Going Global” implantada en 2001 que empez¢ alentando a las empresas
estatales chinas a invertir en el extranjero y que poco a poco ha ido ampliando esos conceptos a las empres
privadas de China.

“Estrategia Going Global”

Este plan ha sido muy importante en la evolucion de las salidas de IED China en el extranjero, y comenzé
con la entrada de China en la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), que hizo que aumentara el interés
del gobierno chino en intensificar los flujos de inversion hacia el exterior, medida que se vio reflejada en el X
Programa Quinquenal (2001- 2005), de China.

Con esta estrategia el gobierno chino tenia como prioridad lograr una exitosa insercion del pais en la eco-
nomia internacional, pero ademas queria conseguir varios objetivos:

1. Implantarse en nuevos mercados: Por la situacion interna del mercado chino muchas empresas se
han visto obligadas tanto a diversificar los negocios como a ampliar los mercados en los que operan,
y acceder a nuevos mercados hace que las posibilidades de esas empresas sean mayores y compitan
con rivales directos del sector.

2. Acceso a materias primas y energia: Es uno de las principales preocupaciones del Gobierno Chino por
si no se puede abastecer a toda la poblacion y uno de los principales motivos de la implantacion de la
estrategia “Going Global”.

3. Adquisiciéon de marcas ya reconocidas: Con esta medida se pretende aumentar la competitividad de
las empresas chinas en el exterior mediante el acceso a marcas reconocidas a nivel mundial a través de
las cuales pueden introducirse en nuevos mercados de una manera inmediata, mientras que si esa mis-
ma empresa partiera desde cero en un nuevo mercado supondria mucho tiempo y dinero y no estarian
garantizados los resultados

4. Adquirir tecnologia y know how: Con un mercado interno cada vez mas competitivo que conlleva a
menores margenes de beneficio, el acceso a conocimientos y tecnologia de primer nivel en el extranjero
hace que esas mismas empresas obtengan ventajas competitivas y aumenten su productividad tanto en
el mercado interno de China como en el extranjero.

5. Aumentar las exportaciones chinas: para mejorar su posicion en el comercio a nivel mundial.

6. Evitar las barreras de acceso y aranceles en mercados extranjeros: Hecho que se mejord con la en-
trada en la Organizacion Mundial del Comercio, y que situando filiales en paises extranjeros ha mejorado
aun mas.

7. Creacidén de los llamados “Global Champions”, grandes multinacionales chinas capaces de competir
internacionalmente y de obtener beneficios. Estas grandes multinacionales son, en su mayoria, compa-
Aias publicas, o al menos, parte de sus acciones se encuentran en poder del gobierno chino.

Ya en el ano 2004 desde el gobierno chino se propuso acelerar lo relativo al plan “Going Global” y coordinar
y guiar las inversiones en el exterior de manera mas efectiva. Para ello decidieron incorporar al plan todo tipo
de empresas (sin importar su estructura corporativa), las cuales fueron incentivadas para que internaciona-
lizaran sus operaciones y aumentaran sus cuotas de mercado a nivel internacional.

Las inversiones chinas en el extranjero tienen que someterse a un registro y aprobacion gubernamental, con
el paso de los anos este proceso se ha ido flexibilizando con el fin de agilizar los procesos, aunque siguen



CHINA: INVERSIONES EN EUROPA Y ESPANA
INVERSION CHINA

existiendo restricciones ya que el gobierno quiere ser la Ultima parte que decida donde y cuando se invierte,

por ello existen supuestos en los que el gobierno deniega la solicitud de inversion.

Por otra parte, el gobierno chino no solo es la entidad que aprueba y controla lo relacionado con la inversion

exterior, sino que actua como facilitador de las inversiones en el extranjero.

Este plan ha sido todo un éxito ya que segun los datos publicados por la UNCTAD, las salidas de Inversion

Extranjera China han pasado de 6.800 a 101.000 millones de ddlares en el periodo 2001 - 2013, lo que su-

pone que casi ha triplicado su peso con respecto a su PIB, al pasar del 2,6% al 6,7%.

Evolucion de la IED China en la IED Mundial (%)

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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La inversion China en el extranjero ha seguido varias etapas durante las ultimas décadas:

12 Etapa (1979 — 1985): Hasta 1985 sdlo las empresas estatales podian invertir fuera de sus fronteras,
los niveles de inversion que se registraron fueron muy bajos porque habia mas interés en atraer inversion
extranjera que en realizarla.

2% Etapa (1986 — 1991): El gobierno chino fue liberalizando poco a poco las inversiones exteriores para
permitir el acceso de ciertas empresas no estatales y el mercado de inversion se fue abriendo paulati-
namente.

32 Etapa (1992 - 1998): Se caracteriza por el gran apoyo del gobierno chino a las inversiones extranje-
ras aunque este periodo se vio afectado por la crisis financiera asiatica de 1997 que hizo que inversio-
nes aprobadas se cancelasen debido a la situacion econdémica de China.

42 Etapa (1999 - Actualidad): Desde que en el afo 2001 el ejecutivo Chino lanzase su politica de
“Going Global” la expansion de la IED china fuera de sus fronteras no ha parado de expandirse, con
esta politica se incitd a las empresas competitivas de China a globalizarse mediante la inversion en el
extranjero con el fin de conseguir un desarrollo econdmico acorde a la globalizacién mundial. Esta estra-
tegia coincidi6 con la entrada de China en la organizacion mundial del Comercio, hecho que supuso un
punto de inflexion en la reforma y apertura del pais hacia el exterior, asi como para su desarrollo eco-
némico.
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La inversion China en el extranjero ha tenido durante los Ultimos afos una tendencia ascendente y conti-
nuada en el tiempo. Los datos proporcionados por UNCTAD muestran coémo mientras que en 1990, China
tan solo invertia 830 millones de ddlares fuera de sus fronteras, en 2013 la cifra alcanz6 los 101.000 mi-
llones de ddlares.

Evolucion de las salidas de IED China (miles de millones de ddlares)

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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Antes de la politica “Going Global” lanzada en el afio 2001, China era un gran receptor de inversion ex-
tranjera que tenia como fin invertirlo en sus recursos para impulsar el desarrollo econdémico gracias a su
apertura al exterior por las reformas econémicas iniciadas en 1978; pero, no estaba interesado en invertir
fuera de sus fronteras. A partir del aho 2001 esa tendencia cambio y China ha alcanzado unas tasas de
crecimiento de su IED muy superiores a las del resto de economias, en 2013 registrd un crecimiento del
15,03% mientras que el crecimiento a nivel mundial fue del 4,75%.

Incluso durante la crisis financiera en el ano 2008, cuando la inversion extranjera directa a nivel mundial
mostro un comportamiento débil con una tasa de crecimiento negativa del 11,8%, China experiment6 uno
de sus crecimientos mas altos (del 111%), mostrando un comportamiento mas activo que el de las econo-
mias desarrolladas.

El énfasis de las IED de China esta pasando de los recursos naturales a la alta tecnologia, los bienes de
consumo y los servicios. Los chinos originalmente invertian en los sectores de energia y mineria, pero en
la actualidad, estan interesados en la adquisicion de empresas en los sectores de la tecnologia, agricultura
y el sector inmobiliario.

La transformacion de la economia china de empresas estatales a privadas y de empresas industriales a
empresas de consumo ha sido la motivacion para que se invirtiera en el extranjero. El gobierno chino no
solo quiere que los productos sean “Hecho en China”, sino también que los productos y servicios que se
fabriquen en el extranjero satisfagan a los consumidores chinos, bajo el lema “Hecho para China”. A me-
dida que aumenta la clase media china, hay una mayor demanda de productos de alta calidad agricolas,
productos de alta tecnologia y productos de consumo de media y alta gama.

Las inversiones chinas se estan diversificando mas alla de los paises ricos en recursos naturales de Asia,
América Latina y Africa hacia las economias industriales avanzadas de Europa y los EE.UU.
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3.3 Distribucion de la inversion China

A la hora de analizar la inversion China, la informacion que disponemos es la publicada por el Ministerio de
Comercio de la Republica Popular China, que difiere con la publicada por la UNTAC, ya que el Gobierno Chino
publicé en 2013 una cifra un 6% superior a la publicada por UNCTAD.

Segun los datos publicados por el Ministerio de Comercio de la Republica Popular China:

® El principal destino de la IED China es Asia, siendo actualmente el mayor inversor a nivel mundial de la
region, de hecho, a lo largo de los ultimos afos la inversion china dentro de Asia se ha incrementado de
manera sostenida (en 2012 se incrementd en un 42% vy el 2013 en un 17%).

® La segunda region donde mas invierte China es América Latina, siendo el segundo socio comercial de
la region tras Estados Unidos y donde existe una gran inversion en materias primas y recursos energé-
ticos.

® El tercer puesto en inversion lo ocupa Europa, pero muy cerca de América del Norte, con niveles muy
inferiores a los registrados en Asia y América Latina, aunque la diferencia entre Europa y Estados Unidos
cada vez es menor ya que aunque la inversion en EEUU se mantuvo estable en 2013, la realizada en
Europa se redujo en un 15%.

® (Oceania es la region en la que China invierte menos, pero teniendo en cuenta su tamafo la inversion es
muy elevada, ya que Australia es uno de sus principales socios comerciales.

® Evolucion de las salidas de IED China (miles de millones de doélares).

Distribucion de la IED Neta por regién 2010 - 2013
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Destino de la IED China 2013

Fuente: Ministerio de Comercio de la Republica Popular China
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® Enelafio 2013 Asia fue el principal destino de la inversion extranjera china con un 70% del total de los flujos,
pero hay que tener en cuenta que de ese 70%, el 58% pertenece a inversiones realizadas en Hong Kong.

® América Latina fue el segundo destino de la inversion con un 13% del total de los flujos.

® Europa, América del Norte y Oceania suman conjuntamente el 14% de la inversion total.

Principales destinos de la IED China

Hong Kong 58,25% Canada 0,94%
Islas Caiman 8,58% Alemania 0,84%
EEUU 3,59% Tailandia 0,70%
Australia 3,21% Vietnam 0,45%
Islas Virgenes 2,99% Japon 0,40%
Singapur 1,88% Macao 0,37%
Indonesia 1,45% Republica de Corea 0,25%
Reino Unido 1,32% Francia 0,24%
Rusia 0,95% Nigeria 0,19%

® Lainversion china en Hong Kong alcanzé en 2013 los 62.823 millones de dolares, siendo el pais en el que
mas invirtié China. Hong Kong es el principal destino de la inversion extranjera china debido a que muchas
empresas prefieren operar hacia el exterior desde alli debido a las ventajas que esto supone, menor tasa
impositiva y menores restricciones para el movimiento de capitales.

® Otros de los destinos mas importantes de la IED China son las Islas Caiman y las Islas Virgenes dos paraisos
fiscales desde donde no se sabe a qué paises va canalizada la inversion.

® Estados Unidos y Australia son los principales destinos de paises desarrollados.

® Solo hay cuatro paises europeos dentro de los 18 principales destinos de inversiéon, Reino Unido, Rusia,
Alemania y Francia.
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3.4 Sectores de Inversion

Segun los datos proporcionados por el Ministerio de Comercio de China, los sectores en los que se esta des-
tinando la inversion extranjera son los siguientes:

Distribucion de la IED china por industria2011 - 2013 (millones de ddlares)

Fuente: 2013 Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment

2011 2012 2013

Valor % Valor % Valor %
798 1,1% 1.461 1,7% 1813 1,7%
7.041 9,4% 8.667  9,9% 7197 6,7%
1.875 2,5% 1935  2,2% 680  0,6%
10.324  13,8% 13.049  14,9% 14.647  13,6%
2.564 3,4% 2088  3,4% 3.307  3,1%
6.071 8,1% 10071 11,5% 15105  14,0%
;"Zi:;‘(iﬂzgiigz Zf{:ggi‘;aé BERIERS HEETHUEDE 707 0,9% 1479 1,7% 1.792 1,7%

TOTAL 100,0%  87.804 | 100,0%  107.844 | 100,0%

Los sectores mas importantes dentro de la inversion extranjera china son arrendamientos y servicios empre-
sariales (suponen el 25% de la inversion total), el sector minero (23% de la inversion) y el sector financiero
(14% de la inversion), estos tres sectores juntos representaron el 63% de la inversion extranjera directa de
China en el aho 2013.

A continuacion podemos observar como ha ido creciendo la inversion en los sectores mas importantes y
como ha evolucionado su porcentaje respecto a la inversion total anual.
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Distribucion de la IED china por industria 2013 (millones de ddlares)

Fuente: 2013 Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment
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Cabe destacar que hay sectores que han ido incrementando en importancia a lo largo de los afos:

Los sectores donde mas se esta invirtiendo actualmente es en servicios empresariales y en el sector
financiero, esta inversion se hace en su mayoria a través de Hong Kong, principal destino de la inversion
China (en 2013 el 58% de la inversion total) ya que es uno de los principales destinos financieros a nivel
mundial y centro de negocios de inversién de china y otros paises asiaticos, y a través de Hong Kong
invierten en otros sectores, ya que desde alli las ventajas econdmicas vy fiscales son mayores.

Sector minero y otras actividades extractivas: La gran inversion en este sector y su continuo crecimiento
se debe a que desde China quieren asegurarse una produccion que pueda satisfacer a la gran demanda
generada en el pais, ya que China es el mayor consumidor a nivel mundial de materias primas y no pue-
den satisfacer la demanda interna con su produccion nacional.

Comercio engloba tanto al comercio al por menor como el comercio al por mayor. China es considerada
como la fabrica del mundo, pero también es cierto que durante los ultimos afios ha mostrado un gran
interés no solo en fabricar, sino exportar sus productos de gama media-alta a nuevos mercados. A través
de fusiones y adquisiciones de empresas de la competencia pueden acceder a mercados y a redes de
distribucion ya establecidas en mercados desarrollados y consolidados.

Fabricacion: China ya no es el pais mas barato donde producir, sino que hoy en dia lugares como Vietham
o Filipinas son mas rentables por sus bajos costes laborales motivo por el cual algunas empresas de
paises desarrollados ubicadas en China estan deslocalizando la produccion llevandoselas a ubicaciones
mas rentables para ellos. China con inversiones en el sector de la fabricacion tiene la intencion de acce-
der a conocimientos y tecnologia que puedan ser aplicados en sus economias a escala para mejorar su
productividad.
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3.5 Fusiones y adquisiciones

El modelo econémico chino esta cambiando y, hoy en dia, ya no solo importa el crecimiento sino que desde Chi-
na estan intentando mejorar el modelo productivo. Para ello necesitan conocimientos, tecnologia y marca, cuya
manera mas facil y rapida de obtener es a través de fusiones y adquisiciones de empresas en pais extranjeros.

Desde China ya nos solo estan interesados en adquirir empresas energéticas, sino que cada vez es mas
frecuente la firma de operaciones de otros sectores como el alimentario, tecnoldgico, industrial, inmobiliario
y turistico. También esta cambiando la tipologia de pais en la que se invierte, cada vez se firman mas opera-
ciones en economias desarrolladas y no en economias en desarrollo como venia siendo habitual, ya que ha
cambiado la estrategia de inversion; ya no solo se basa en adquirir empresas para asegurarse el suministro
de energia o alimentos, ahora se estan haciendo adquisiciones por la tecnologia, el conocimiento, las redes
de distribucion y el valor de la marca, y son las empresas de los paises desarrollados los que poseen todas
esas caracteristicas.

Fusiones y adquisiciones chinas en el extranjero 2004 -2013 (miles de millones de délares)

Fuente: 2013 Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment
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Evolucion del nimero de fusiones y adquisiciones chinas en el extranjero 1990 - 2013

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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Las fusiones y adquisiciones por parte de empresas chinas en el extranjero cada vez son mayores, tanto en
el nUmero de operaciones como en el volumen, y las operaciones firmadas en los Ultimos meses muestran
gue van a seguir aumentando a lo largo de los proximos anos, ya que China cada vez esta manteniendo un
papel mas relevante en el mercado internacional de fusiones y adquisiciones.

En las operaciones transfronterizas, las empresas chinas suelen contratar a un banco de inversiones u otras
firmas profesionales con presencia internacional como asesores financieros o proveedores de servicios pro-
fesionales, ya que consideran que deben seguir las mismas reglas que su contraparte en la operacion. Al
mismo tiempo, las empresas chinas podrian recurrir a firmas profesionales locales para los tramites de las
autorizaciones nacionales, cuestiones de cumplimiento normativo local, etc. Sin embargo, en las operaciones
nacionales, las empresas chinas, en la mayor parte de los casos, elegiran agentes locales.

En cuanto al método de valoracion utilizado en las operaciones transfronterizas, el modelo utilizado por las
empresas chinas es, en general, el mismo que el empleado por otras multinacionales, esto es, el enfoque de
mercado y el método de descuento de flujos de efectivo.
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4.1 Inversion Global en Europa

A pesar de la creciente importancia de las economias en desarrollo como principales receptores de inversion
extranjera, la Unién Europea sigue siendo el principal receptor de IED a nivel mundial. Durante el afio 2013
las entradas de IED en la Union Europea aumentaron en un 14%, alcanzando una cifra de 246.207 millones
de ddlares, aunque hay que tener en cuenta que la mayoria de IED en Europa sigue siendo intrarregional,
impulsada por empresas con sede en un pais europeo que invierten en otro pais europeo (los Ultimos datos
publicados por EUROSTAT del afio 2012 muestran que el 63% de la inversion era intra-europea).

Entrada de Inversion Directa Extranjera en Europa (MMS$)

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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®Europa ™Union Europea

Los flujos de IED son una variable crucial para la consolidacion de la Unidon Europea como mercado Unico,
mientras que las inversiones desde la Unién Europea hacia el exterior hace que se posicione en el mer-
cado mundial, mejorando la productividad de sus empresas y alcanzando un mayor reconocimiento de
marca, ya que con la globalizacién de la economia mundial y el avance en el las tecnologias, la localizacion
de las diferentes partes de los procesos productivos es esencial para la productividad de las empresas
La Union Europea tiene como reto atraer cada vez mayores flujos de IED, sobre todo desde la crisis financiera
de 2008, cuando los flujos de inversion en la UE empezaron a descender de manera significativa.
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Desde La Unidn Europea se intenta atraer IED a través de:

Ampliar y profundizar el mercado Unico

Garantizar mercados abiertos y competitivos dentro y fuera de Europa
Mejora de la normativa europea y nacional

Ampliacion y mejora de la infraestructura de Europa.

Los paises que recibieron una mayor inversion extranjera fueron Espana, Reino Unido e Irlanda, con un
45% de la inversion total de la Unidn Europea.

Los 10 principales receptores de inversion dentro de la Union Europea en 2012-2013

Fuente: UNCTAD World Investment Report 2014
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4.2 Inversion China en Europa

35.000 -

30.000 -
25.000 —

20.000 —

15.000 1—
10.000 —

5.000 1—
0

Después de la crisis econdmica, Europa ha visto como la inversion recibida se ha ido reduciendo paulati-
namente, situacion que ha hecho que diversos grupos de origen chino se hayan interesado en el mercado
europeo ya que los precios se han ajustado a la baja y han podido acceder a empresas de reconocimiento
mundial y gran imagen de marca a precios mas bajos dada la escasez de inversores.

Desde China saben que para poder ampliar el mercado de sus empresas y llegar a ser empresas globales ne-
cesitan tener presencia tanto en EEUU como en Europa, por ese motivo empresas como Huawei o Lenovo han
experimentado una gran expansion en los ultimos anos, y hoy en dia son empresas reconocidas a nivel mundial.

La Union Europea es uno de los principales inversores en China a través de la entrada de inversion extranjera,
mientras que la inversion extranjera directa por parte de China en Europa todavia no tiene gran relevancia (ac-
tualmente solo supone el 6% de la inversion total; pero, todos los indicios hacen pensar que probablemente
Europa, y mas concretamente la Union Europea se convertira en los proximos anos en un importante receptor
de IED china. Esto es debido a que es el mayor mercado para las exportaciones chinas y por la oportunidad
que supone para los inversores chinos el acceso a la tecnologia utilizada en las empresas europeas (ya que
las barreras de entrada para acceder a tecnologia son menores en Europa que en EEUU o Japdn), factor muy
relevante a la hora de invertir ya que la economia china se encuentra en transicion (de una economia exporta-
dora a otra basada en el consumo interno), por lo que es necesario mejorar sus procesos productivos.
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Inversion china en Europa y en el resto del mundo

Fuente: Ministerio de Comercio de la Republica Popular China
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Aunque la IED China en Europa se encuentra a niveles muy bajos ya que la mayoria de la inversion va desti-
nada a Asia, las cifras publicadas por el Ministerio de Comercio de la Republica Popular China muestran que
desde 2009 las cifras de inversion en Europa han aumentado en gran medida, aunque durante 2012 y 2013
se ha producido una bajada de la inversion.

Aunque el grafico muestra en términos porcentuales una gran caida de la inversién desde el ano 2004 en
términos absolutos la inversion por parte de China en Europa no ha parado de crecer, alcanzando su maximo
en 2011 con 8.251 millones de ddlares.

Flujo Neto de Inversion China en Europa (millones de ddlares)

Fuente: Ministerio de Comercio de la Republica Popular China
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Principales destinos de la inversion china en Europa (millones de ddlares)

Fuente: Ministerio de Comercio de la Republica Popular China

Pais 2010 2011 2012 2013
Reino Unido 330 1.420 2.775 1.420
Alemania 412 512 799 911
Francia 26 3.482 154 260
Rusia 568 716 758 1.022
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Principales destinos de la inversion china en Europa (millones de ddlares):

Fuente: Ministerio de Comercio de la Republica Popular China

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Austria - 0 0 - - 0 20
Belgica - 0 5 - 24 45 36
Bulgaria 2 - - - -2 16 54
Chipre - - 0 - - - 90
Republica Checa - 9 5 13 16 2 9
Dinamarca 11 -59 0 1 3 2 6
Finlandia - - 0 3 1 18 2
Francia 6 6 10 31 45 26 3.482
Alemania 129 77 239 183 179 412 512
1 0 9 2 8 370 12

- 25 0 42 -1 33 17

7 8 8 5 46 13 225

Luxemburgo - - 4 42 2.270 3.207 1.266
Paises Bajos 4 5 107 92 101 65 168
Polonia 0 - 12 11 10 17 49
GULETGIE] 3 10 7 12 5 11 0
Espaiia 1 ¥4 6 1 60 29 140
Suiza 1 5 68 11 8 1.367 49
Reino Unido 25 35 567 17 192 330 1.420

Aunque durante los ultimos anos las inversiones chinas en Europa han descendido del méaximo alcanzado
durante el ano 2011, la continuidad de las inversiones chinas dependera de la fortaleza del mercado euro-
peo, ya que los inversores buscan potenciar el crecimiento a largo plazo.

Durante el principio de la crisis econdmica, las inversiones chinas se dirigieron en su mayoria a los merca-
dos mas consolidados y menos afectados por la crisis (Reino Unido y Alemania), pero durante los ultimos
anos (2013-actualidad) se ha observado como las inversiones chinas se estan centrando en mercados mas
periféricos, que se han visto obligados a llevar a cabo programas de privatizacién a cambio de la concesion
de rescates econémicos y que han abierto oportunidades en sectores estratégicos (como el sector energé-
tico o bancario) dentro de sus economias (Portugal e Italia).

Las ultimas operaciones realizadas por empresas chinas en Europa muestran que la desaceleracion eco-
nomica que esta experimentando China no esta afectando a sus intereses en esta region, de hecho, la
situacion interna del pais puede haber repercutido en el comportamiento de los inversores interesados en
diversificar actividades en el extranjero.
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4.3 Fusiones y adquisiciones chinas en Europa

La manera mas comun que tienen desde China de invertir en Europa Occidental es a través de fusiones y
adquisiciones (M&A en inglés), ya que el objetivo es aprovechar la tecnologia avanzada, el conocimiento del
sector y la marca (en la mayoria de los casos reconocida a nivel mundial) de las empresas que adquieren.
Resulta mas facil comprar una empresa ya existente que invertir en nuevas instalaciones y personal, ya que
esto Ultimo es mucho mas barato en China.

El perfil de las empresas que invierten son dos, empresas estatales (0 publicas) y empresas privadas, y
aunqgue durante los Ultimos afos las empresas privadas han sido las que han firmado un mayor nimero de
transacciones, siguen siendo las empresas publicas las que invierten un mayor volumen de dinero ya que
son las que firman las mayores operaciones por valor de inversion , ya que las empresas estatales cuenta
con una mayor facilidad de acceso a la financiacién a través de los bancos publicos de China como se vera
mas adelante en el apartado de Financiacion de la Inversion Extranjera China.

Analizando el mercado de fusiones y adquisiciones de los ultimos cuatro aflos por parte de empresas chi-
nas en Europa podemos observar que cada vez se firman mas operaciones. En 2014 se registré un incre-
mento del 65% en el numero de operaciones firmadas y en los cuatro primeros meses de 2015 ya se han
firmado 42 operaciones superando las operaciones firmadas el mismo periodo de tiempo de 2014, donde
se alcanzé la cifra de 38 transacciones. Todos los indicios apuntan a que durante 2015 se superaran las
121 operaciones registradas en 2014.

Numero de operaciones de fusiones y adquisiciones en Europa (2012-2015)

Fuente: Bloomberg
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Respecto al valor total de las fusiones y adquisiciones firmadas, hay que tener en cuenta que no se publica
el importe de todas las operaciones, por lo tanto estos datos son orientativos y las cifras mostradas en el
grafico pueden diferir las cifras reales.
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Valor de las operaciones de fusiones y adquisiciones en Europa (millones de euros)

Fuente: Bloomberg
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Cabe resenar que en 2014 el valor de las transacciones aumenté de manera considerable por la firma de
algunas operaciones de gran volumen como la compra por parte de State Grid Corporation of China, la ma-
yor companhia de energia eléctrica en el mundo, de la italiana CDP Reti, o la compra por parte de la empresa
estatal china COFCO de la empresa de granos holandesa Nidera.

Principales operaciones de fusiones y adquisiciones de empresas chinas en Europa en 2014

Fuente: Bloomberg

Fecha Empresa Sector Pais Comprador Valor (MM€) Participacion
jul-14  |Cassa Depositi e Prestiti Reti |Energia Italia State Grid Corp of China 2.100 35%
ene-14 |Cia de Seguros Fidelidade Aseguradora Portugal Fosun International 1.635 -
oct-14  |Nidera Alimentario Holanda COFCO 1.500 51%
nov-14  |Louwre Hotels Group Turistico Francia Jinjiang International 1.300 100%
jul-14  |Pizza Express Alimentario Reino Unido Hony Capital 1.132 100%
sep-14  |Club Mediterranee Turistico Francia Fosun International 970 100%
jun-14 |10 Upper Bank Street Inmobiliario Reino Unido China Life Insurance 697 70%
sep-14 |Luz Saude SA Aseguradora Portugal Fosun International 688 100%
feb-14  |Peugeot SA Automocion Francia Dongfeng Motor Group 524 14%
may-14 | Hilitie Automocion Alemania AVIC 522 100%

Los paises periféricos (Italia y Portugal) fueron los que registraron las mayores operaciones en 2014, aunque
los mercados de Reino Unido, Francia y Alemania (histéricamente con mayores niveles de inversion que las
economias periféricas) también registraron grandes operaciones y se situaron entre las mayores operaciones
del ano.
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Distribucion de las fusiones y adquisiciones en 2014

Fuente: Bloomberg
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Durante el afo 2014 Alemania fue el pais en que las empresas chinas firmaron un mayor nimero de operacio-
nes, seguido de Reino Unido e Italia, mientras que por volumen de transacciones publicadas es Reino Unido
el pais con mayor inversion china, seguido de Portugal e Italia, que registraron grandes operaciones debido
al programa de privatizaciones aplicado por sus respectivos gobiernos.

Durante los cuatro primeros meses del 2015 se han firmado 41 operaciones de M&A de empresas chinas
en Europa, por un importe de 15.426 millones de euros (de aquellas en las que las cifras de inversion se han
publicado).La operacion mas importantes que se ha firmado ha sido la compra de Pirelli por parte de la em-
presa estatal China National Chemical Corporation (Chemchina) por un importe superior a los 9.000 millones
de euros, la mayor operacion firmada en Europa en los ultimos anos y que supone el 60% de la cifra total de
transacciones.

Principales operaciones de fusiones y adquisiciones de empresas chinas en Europa en 2015

Fuente: Bloomberg

Fecha Empresa Sector Pais Comprador Valor (MM€) Participacion
mar-15 Pirelli Industrial ltalia ChemChina 7.444 74%
mar-15 Lumileds Electronica Holanda Consorcp EEUU, China 2.610 80%

e Islas Virgenes
mar-15 Pirelli Industrial ltalia ChemChina 1.918 26%
feb-15 Infront Sports & Media Marketing deportivo |Suiza Wanda Group 1.050 100%
ene-15 Tower Place Inmobiliario Reino Undio Ping An Insurance 419 100%
feb-15 Osmangazi Elektrik Perakende |Energia Turquia CMEC 299 75%

Durante el afio 2015, las operaciones que se estan firmando estan alcanzando importes muy superiores a las
firmadas durante 2014. Italia con la firma de Pirelli ha registrado la mayor operacion de 2015 y posiblemente
de los proximos anos, pero la operacion de Lumileds también ha sido superior a la mayor operacion firmada
en 2014. Esto hace indicar que durante 2015 se alcanzara un nivel de inversién muy superior al registrado
en los pasados anos.
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Distribucion de las fusiones y adquisiciones en 2015

Fuente: Bloomberg
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Al igual que en 2014, Reino Unido y Alemania son los paises que han registrado un mayor nimero de tran-
sacciones, seguidos de ltalia y Holanda, mientras que en volumen de inversion es ltalia el mayor pais por la
transaccion de Pirelli, seguido de Holanda y Reino Unido.

4.4 Principales Mercados

4.4.1 Reino Unido
Reino unido es el principal destino de la inversion china en Europa, y los flujos de inversion cada vez son
mas mayores, asi como el nimero de operaciones firmadas.

Histéricamente Reino Unido ha sido el pais europeo donde las empresas chinas han invertido mas, sobre
todo a través de sus empresas estatales y su fondo soberanos por su mayor acceso a la financiacion). Este
gran interés por parte de China en el Reino Unido se debe a que es una de las economias mas abiertas del
mundo y cuenta con pocas restricciones a la inversion extranjera, desde China perciben Reino Unido como
un destino de inversion seguro en una de las principales economias a nivel mundial, a la vez que la inversion
entre ambos paises es apoyada por una fuerte voluntad politica por parte de ambos gobiernos y logra que
las empresas chinas que estan buscando una rapida internacionalizacion los consigan mediante la inversion
en I+D+i y know-how a través de empresas punteras a nivel mundial de Reino Unido.

En los ultimos afnos las empresas estatales y los fondos soberanos estan centrandose en mayor medida en inver-
siones en las economias periféricas de Europa (por las oportunidades que han surgido en estos paises a raiz de
las privatizaciones), asi que el mercado de Reino Unido ha empezado a registrar un mayor nimero de operaciones
por parte de empresas privadas, que ahora tienen un mayor acceso a firmar operaciones en Reino Unido.

Las inversiones inmobiliarias son uno de los principales sectores de inversion por parte de empresas chinas,
esas inversiones se han centrado en Londres, ya que es el mercado inmobiliario terciario mas importante a
nivel europeo tanto por volumen como por nimero de transacciones, por delante de Paris y Berlin, ya que
cuentan con rentabilidades seguras y el riesgo es mas bajo que en otras ciudades europeas. Ademas a lo
largo de los ultimos anos también el sector de las infraestructuras ha despertado un gran interés, que se ha
materializado con la compra por parte del fondo soberano China Investment Corporation en octubre de 2012
del 10% del aeropuerto de Heathrow a la empresa FGP TopCo.
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Numero de operaciones Valor de las operaciones

Fuente: Bloomberg
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Aunque el sector inmobiliario es el que genera mayor niumero de operaciones, las mayores transacciones
firmadas en los ultimos cuatro anos han sido en el sector alimentario y energético.

Listado de las principales operaciones 2012-2015

Fuente: Bloomberg

mar-15 ‘Wanfeng MLTH Holdings Automocion Zhejiang Wanfeng Auto Wheel Frivada 100,00%
mar-15 Thormas Cook Group PLC Turistico Fosun International Frivada 127 4,76%
feb-15 5 ist Machine De Smd Ltd Ingenieria Zhuzhou CSR Times Bectric Estatal 145 100,00%
ene-15 Tow er Flace/London Inmobiliario Fing An Insurance Privada 419 100,00%
ene-15 Milton Gate Inmobiliario Taikang Life Insurance /Gaw Capital Partners Frivada 254 100,00%
ago-14 Fosse Retail Park Inmobiliaric Gingko Tree Investment Estatal 216 50,00%
juk14 Pizza Express Alimentario Hony Capital Privada 1.132 100,00%
jun-14 Seven-story building/London Inmobiliario China Construction Bank Estatal 137 100,00%
jun-14 10 Upper Bank Street building/London Inmobiliario China Life Insurance Estatal 697 70,00%
abr-14 Highland Group Holdings Retail Nanjing Xinjiekou Department Store Frivada 181 89,00%
juk13 Lloyds Buiding Inmobiliario Ping An Insurance Privada 302 100.00%
jun-13 Sunseeker International Industrial Dakan Wanda Group Privada 337 91,81%
mar-13 Ropemaker Place Inmobiliario Gingko Tree Investment Estatal 178 33,00%
mar-13 One Finsbury Circus Inmobiliario China State Construction Engineering Corp Estatal 176 100,00%
ene-13 UPP Group Holdings Inmobiliario Gingko Tree Investment Estatal 646 40,00%
oct-12 FGP TopCo Infraestructuras China Investment Corporation Estatal 560 10,00%
juk12 Talisman Sinopec Energy UK Energia China Petroleum & Chemical Corp Estatal 1.236 49,00%
may-12 Weetabix Alimentario Bright Food Group Estatal 886 60,00%
4.4.2 Italia

Durante los ultimos anos Italia ha sido uno de los principales mercados para los inversores chinos. China ha
mostrado un gran interés en el mercado italiano desde el inicio de la crisis de la eurozona, y en los Ultimos
afos ha sido cuando ha firmado un mayor niumero de operaciones debido a que los inversores internaciona-
les perdieron interés en el mercado italiano por la elevada prima de riesgo vy la incertidumbre politica-econo-
mica, por lo que las oportunidades para los inversores chinos se incrementaron.

Un hecho clave para la inversion china en ltalia fue cuando en noviembre del afo 2013 el primer ministro italiano
anuncio que ltalia venderia participaciones en empresas publicas con la intencion de alcanzar la cifra de 12.000
millones de euros que se destinarian a recortar la deuda publica, esto supuso una gran oportunidad para em-
presas de origen chino que han aprovechado la situacion para invertir en empresas estratégicas de Italia.
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Namero de operaciones Valor de las operaciones

Fuente: Bloomberg
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La estrategia de los compradores chinos en ltalia ha ido cambiando a lo largo de los ultimos cinco afos, las
inversiones han ido evolucionando de pequefas adquisiciones por importes inferiores a los 100 millones de
euros hacia grandes inversiones por parte de empresas estatales y fondos soberanos de China que antes
dentro de Europa estaban reservadas a Reino Unido y Alemania, este cambio en la adquisiciones en ltalia se
ha debido a que por la crisis financiera se han generado oportunidades en sectores que antes estaban muy
protegidos pero que se han abierto por las circunstancias derivadas de la crisis como han sido los casos de
Pirelli mas recientemente o CDP RETI.

[talia ha recibido inversiones procedentes de las empresas estatales mas grandes como la proveniente de
Shanghai Electric en Ansaldo Energia, la de Sate Grid Corporation of China en CDP Reti, ademas de recibir
inversiones de las principales instituciones financieras de China como la Administracion Estatal de Divisas y el
Banco Popular de China en valores cotizados de Italia como Fiat (automocion), ENEL (utilities) y ENI (energia),
Prysmian Group y Telecom (telecomunicaciones). Y la adquisicion de Pirelli en marzo de 2015 por parte de
la empresa estatal China National Chemical Corporation, es una de las mayores adquisiciones realizadas por

parte de una empresa china en Europa y la mayor de los Ultimos anos.

Listado de las principales operaciones 2012-2015

Fuente: Bloomberg

mar-15 Pireli Industrial Cam Finanziaria /China National Chemical Estatal 73,80%
mar-15 PFirell Industrial China National Chemical Estatal 1.918 26,20%
jul-14 Cassa Depositi e Prestiti Reti Energia State Grid Corp of China Estatal 2100 35,00%
may-14 Ansaldo Energia SpA Energia Shanghai Bectric Group Estatal 400 40,00%
mar-13 EM Energia China National Petroleum Estatal 3.236 28,57%
ene-12 Ferretti Industrial Shandong Heavy Industry Estatal 281 75,00%

Huawei Technology es también uno de los mayores inversores chinos en ltalia, ya que su uUnico centro de
investigacion de microondas ubicado fuera de China esta situado en Milan.
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Adicionalmente, desde un punto de vista microeconémico se ha creado una pagina web especifica que
cuenta con todo tipo de anuncios dirigidos a los inversores chinos, desde anuncios inmobiliarios hasta
empresas enteras donde empresarios italianos con problemas de liquidez estan buscando asociaciones
comerciales donde se han publicado mas de 18.000 anuncios.

4.4.3 Alemania

Alemania es también uno de los principales destinos de la inversion china en Europa, y esta entre los diez
principales destinos de la IED china a nivel mundial, en 2013 se situd en la posiciéon numero 11. Desde
China perciben que el mercado aleman es uno de los mas seguros donde invertir por su crecimiento eco-
nomico y estabilidad financiera. Muchos inversores chinos a la hora de invertir ya no buscan altas rentabi-
lidades (como venian haciendo en el pasado), sino la estabilidad de sus inversiones y el mercado aleman
es uno de los principales destinos que cumple con esos requisitos. La inversion en Alemania por parte de
empresas chinas es un proceso relativamente nuevo que empezd a ser notable a partir de 2007, y no ha
parado de crecer hasta la actualidad.

Numero de operaciones Valor de las operaciones

Fuente: Bloomberg

NUMERO DE OPERACIONES VALOR DE LAS OPERACIONES
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China empez¢ invirtiendo en el extranjero en el sector energético, muy importante en su desarrollo econé-
mico, pero en los ultimos anos han mostrado un gran interés en sectores industriales y tecnolégicos, sec-
tores claves de la economia alemana, para competir en la produccion de productos de alta gama; pero,
el interés de las empresas chinas en el mercado aleman va mas alla, ya que buscan utilizar las empresas
como plataformas de lanzamiento para su expansion en Europa, como demuestra la compra de Weichai
Power de Kion Group, dedicada a la ingenieria hidraulica de alta presién y lider en el mercado europeo.

Alemania atrae inversion gracias a sus pequenas y medianas empresas (conocidas como Mittelstand,
empresas con un maximo de 500 empleados y un volumen de negocios anual no superior a los 50 millo-
nes de euros ) que constituyen la columna vertebral de su economia .Desde China han mostrado un gran
interés por este tipo de empresas, hecho que se vio reflejado en la compra de la ingenieria Putzmeister,
especialista en bombas de hormigon de alta tecnologia, por Sany Heavy Industry, la principal compafia
industrial china en maquinaria de construccion.
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Listado de las principales operaciones 2012-2015:

Fuente: Bloomberg

feb-15 Wegu Holding GmbH Automocion Anhui Zhongding Sealing Parts Privada 100,00%
ene-15 Quin GmbH Automocién Ningbo Joyson Bectronic Corp Privada 90,5 75,00%
may-15 Hilite Ingeniera Aviation Industry Corporation of China (AVIC) Estatal 522 100,00%
dic-13 BOGE rubber and plastics businesses  Automocion Zhuzhou Times New Material Technology Privada 290 100,00%
sep-13 HAZBEMAG & EPR GmbH Industrial Sinoma International Engineering Estatal 104 59,10%
sep-12 WISCO Tailored Blanks GmbH Automocion Wuhan Iron & Steel Estatal 260 100,00%
ago-12 KION Group AG Industrial Weichai Pow er Estatal 467 25,00%
ago-12 KION's hydraulics business Industrial Weichai Pow er Estatal 3415 70,00%
ene-12 Putzmeister Holding GmbH Industrial Sany Heavy Industry Privada 525 100,00%

Durante el ano 2014 Alemania registré un nuevo récord en numero de transacciones por parte de empre-
sas chinas, situandose en segundo lugar a nivel europeo, por detras de Reino Unido. En abril de 2015 es
la segunda economia europea, solo por detras de Reino Unido, en numero de operaciones firmadas con
empresas chinas.

4.4.4 Portugal

Portugal ha sido también durante los ultimos anos uno de los principales destinos de la inversion China, in-
cluso por delante de economias mucho mas grandes, como Espafa, Suecia o Finlandia. El principal motivo
del aumento de la inversion China en Portugal ha sido el programa de privatizaciones (que ha forzado al go-
bierno a vender participaciones de empresas publicas, hecho que explicamos mas adelante) llevado a cabo
por Portugal desde el ano 2012.

Namero de operaciones Valor de las operaciones

Fuente: Bloomberg
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Programa de privatizaciones:

Uno de los paises que se ha visto mas afectados por la crisis financiera en Europa ha sido Portugal, por lo
que en el mes de abril de 2011 desde Portugal a través de su primer ministro José Soécrates se oficializd
la necesidad de un rescate bancario al Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera y el FMI, por lo que
Portugal se convirtié en el tercer pais de la Eurozona, tras Irlanda y Grecia, en recibir un rescate financiero.
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Desde la Eurozona se aprobdé un rescate de 78.000 millones de euros que llevaba como contrapartida un
programa de privatizaciones, el gobierno de Portugal, que se comprometié a desprenderse de su participa-
cion en empresas como la eléctrica REN, |la aerolinea lusa TAP, la petrolera Galp, la Radio Television publica
o Aguas de Portugal antes de 2014 para cumplir el acuerdo firmado a cambio de un rescate financiero.

Gracias a este programa de privatizaciones varias empresas chinas han entrado en sectores estratégicos de
la economia portuguesa. De hecho, las inversiones provenientes de China han supuesto mas del 40% del
total de las privatizaciones realizadas por el gobierno de Portugal.

Listado de las principales operaciones 2012-2015

Fuente: Bloomberg

dic-14 Banco Espirito Santo de Investimento Haitong Securities Estatal 379,00 100,00%
sep-14 Luz Saude Aseguradora  Fosun International Privada 688,37 100,00%
ene-14 Cia de Seguros Fidelidade Aseguradora  Fosun International Privada 163516

mar-13 Cia Generale des Eaux Portugal Uitility Beijing Enterprises Water Group Privada 100,09 100,00%
dic-12 EDP Renovaveis Portugal SA Energia China Three Gorges Corp Estatal 359,00 49,00%
feb-12 REN - Redes Energeticas Nacionais SGPS SA Energia State Grid Corp of China Estatal 387,15 25,00%

Aunque durante 2014 Portugal fue uno de los principales mercados de inversion para empresas chinas, a
lo largo de 2015 todavia no se ha firmado ninguna operacion.

Desde el IEB consideramos que las inversiones chinas estan proporcionando a las empresas adquiridas
musculo financiero y capacidad econdmica para poder expandirse en el extranjero. Especialmente hacia
antiguas colonias portuguesas como Angola, Brasil, Mozambique, mercados importantes para China, y
muy relacionadas econdmicamente con Portugal, como muestra en el afo 2011 Sinopec, la petrolera
estatal de China, compro6 por 4.800 millones de ddlares por una participacion del 30% en la filial de Galp
Energia en Brasil, Petrogal, por lo que la empresa portuguesa se quedo con el 70% del negocio, mientras
que sus socios chinos pasan a controlar el 30%.

Otra de las empresas con presencia en todos los paises luséfonos ha sido Huawei, que actualmente se
encuentra en Brasil, Mozambique, Angola y Portugal, y ha sido en Portugal donde ha invertido 40 millones
de euros para implantar un centro tecnolégico.

Otra gran entrada de capital chino en Portugal ha sido la inversion inmobiliaria gracias a la entrada en vigor
de la nueva ley de residencia por inversion inmobiliaria, conocida como “golden visa” que permite conse-
guir un visado de estancia o residencia a aquellos extranjeros que lleven a cabo adquisiciones inmobiliarias
a partir de 500.000 euros. Desde el gobierno luso se han encargado de fomentar esta oportunidad para
los ciudadanos chinos, y se estima que durante 2014 la inversion china en viviendas residenciales gracias
a la “golden visa” fue cercana a los 800 millones de euros, percibiéndose un gran aumento de la inversion
desde el viaje a China del presidente portugués Anibal Cavaco Silva.
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4.5 Principales Sectores de inversion

4.5.1 Sector Energético

Es el sector en el que se han registrado las mayores transacciones en volumen de inversion dentro de Europa. China
muestra un gran interés por este sector ya que las previsiones de demanda de energia en China de cara al futuro son
muy altas, se ha llegado a estimar que en 2050 se habra triplicado la demanda respecto al momento actual, por lo
que desde China llevan tiempo invirtiendo en el sector energético con el fin de asegurar el suministro de cara al futuro.

Cabe destacar que las principales operaciones firmadas a lo largo de los ultimos cuatro anos han sido llevadas
a cabo por empresas estatales (que se benefician de un apoyo politico directo, asi como de facilidades de
financiacion por parte de los grandes bancos publicos del pais) debido a que para el ejecutivo chino el sector

energético es un sector estratégico.

ltalia ha sido el pais de Europa donde las empresas chinas mas ha invertido en el sector Energético, con las
adquisiciones de participaciones en ENI, Asaldo y CDP RETI que han sumado mas de 5.700 millones de euros.

Principales operaciones en el sector energético:
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4.5.2 Sector Industrial

Junto al sector energético es el sector en el que se estan registrando un mayor nimero de transacciones,
siendo la adquisicion de Pirelli por parte de Chemchina en marzo de 2015 la mayor operacion firmada en
los ultimos afhos.

Cabe destacar que el sector industrial engloba muchas actividades, y las relacionadas con el sector auto-
mocioén son las que mas interés han despertado en los inversores chinos durante los Ultimos ahos, debido
al gran crecimiento que el sector automociéon ha experimentado en China durante los Ultimos anos (Segun
los datos del Ministerio de Comercio de la Republica Popular China en 2005 se exportaron 32.000 vehi-
culos, mientras que en 2013 el numero de vehiculos exportados fue de 948.000), ademas en el afo 2009
China se convirtio en el principal productor mundial de automoviles y en el mayor mercado de automocion
tanto en valor como en volumen de ventas. Entre los objetivos del Gobierno Chino el sector automocion
esta aumentar sus exportaciones de vehiculos terminados, ganar cuota de mercado en el sector de com-
ponentes y promocionar tanto sus marcas locales de automoviles como su desarrollo estratégico a nivel
mundial.
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Principales operaciones en el sector industrial
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Fecha Marzo 2015
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4.5.3 Sector restauracion y alimentacion
En los Ultimos afos varias empresas chinas han realizado grandes operaciones en el sector alimentario mundial. Los
motivos por los cuales este sector toma cada vez mas protagonismo dentro de las inversiones chinas son varios:

® La emigracion del campo a la ciudad en China hace que la demanda de alimentos sea cada vez mayor,
motivo por el cual Shuanghui International el mayor productor carnico de China adquirid en 2013 Smith-
field Foods, el mayor productor de cerdo del mundo y propietario hasta aquel momento de la empresa
espafnola Campofrio (empresa lider en Europa de elaborados carnicos), y asi el poder satisfacer la de-
manda de proteina.

® |adieta de la poblacion china va mejorando a medida que se incrementa el poder adquisitivo de los ciudadanos.

® Desde China existe un gran interés en conocer la alta tecnologia utilizada en el sector alimentario para
aumentar la productividad de sus empresas en el sector.

Durante los ultimos afos se han realizado algunas grandes operaciones en el sector alimentario y de restau-
racion que ha hecho que este sector se sitle entre los mas importantes de las empresas chinas.

Principales operaciones en el sector alimentario y restauracion
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4.5.4 Inmobiliario

El sector inmobiliario es otro de los sectores donde los inversores Chinos se han mostrado muy activos du-
rante los Ultimos anos, aunque hay que resaltar que estas inversiones estan muy centradas en el mercado
de Reino Unido (como se ha mencionado anteriormente), con la excepcion del Edificio Espana en Madrid
(Espana).

Las inversiones inmobiliarias por parte de empresas chinas en Europa estan centradas en el sector terciario,
siendo el producto mas demandado los edificios de oficinas en Londres, ya que es junto a Nueva York el
principal centro financiero del mundo, lo que conlleva altas tasas de ocupacion y alquileres asegurados, y
aunque con la crisis financiera los precios se han resentido levemente, se trata de activos con rentabilidades
aseguradas en el tiempo y con una gran demanda.

En Reino Unido las empresas estatales son las mas activas en el sector Inmobiliario ya que se trata de activos
con bajo riesgo y rentabilidades aseguradas.

Principales operaciones en el sector inmobiliario:
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4.5.5 Sector Turistico

Segun la Organizacion Mundial de Turismo (OMT), China se ha convertido en el pais emisor de turistas con
mayor crecimiento durante la Ultima década, y se prevé que durante 2015 mas de 100 millones de ciuda-
danos chinos viajen al extranjero. Ademas los turistas chinos son junto a los rusos los que mayor gasto
realizan en los paises de destino. Todos estos factores han hecho que los paises europeos quieran atraer
el turismo proveniente de China y que las empresas chinas inviertan en el sector turistico de Europa.

Adicionalmente, el Ultimo informe publicado por la OMT, Europa es el continente que recibe mas turistas
(con una cuota de mercado a nivel mundial del 51,8%) y que ingresa mas por turistas internacionales (con
una cuota de mercado a nivel mundial del 42,2%), datos que indican que el sector turistico europeo es
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el mas demandado a nivel internacional y hace que el sector turistico europeo sea un producto con una
gran demanda.

Principales operaciones en el sector turistico:

Pais
HOTELES Comprador oup

20%

HOTE LES Comprador
133 millones de euros

Cadena hotelera espaniola

R e
NA Sroup

Cadena hotelera espanola

F
P

-
rOSUNEE —
Comprador Fosun Intemational
Grupo de dedicado a los Valor 970 millones de euros
resoris todo incluido

GROUP

ec
ais

Grupo hotelero con mas de 200 millones de etros
) alor 1.300 millones de euros
1.100 hote an mas de 47
paises en todo e o
Participacion 100%

e

Thomas X

Pais K
W  Cook

Fosun Intemational

Marzo 2015

Jinjiang Intemational — Empresa Estatal

2f Millones de euros

4.5.6 Sector Financiero

El sector financiero es otro de los sectores que ha suscitado gran interés por parte de empresas chinas. Estas
inversiones se han centrado mas en Europa Central y Europa del Oeste, concretamente en Holanda, Bélgica 'y
Austria; pero, parece que también estan interesados en otro tipo de paises como Portugal, donde actualmen-
te las empresas Fosun y Anbang estan interesadas en adquirir Novo Banco, la entidad creada con los activos
sanos del intervenido Banco Espirito Santo.
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Desde China persiguen tener presencia en el sector financiero a nivel global, ya sea a través de la implan-
tacion de sus bancos, como muestra la gran expansion realizada a nivel mundial por el Banco Industrial
y Comercial de China (ICBC), que en los ultimos anos no ha parado de establecerse en paises de todo el
mundo y actualmente cuenta con 1.630 oficinas en 138 paises / territorios, 0 comprando participaciones
en bancos ya establecidos.

Principales operaciones en el sector financiero:

CLSA

Empresa dedicada a servicios Valor 691 millones de euros
financieros

Fecha Julio 2012

Pais Holanda

Comprador CITIC Securities Company Limited — Empresa Estata

Participacion 28,6

Fecha Diciembre 2013
1 Antwerp - ,.
© Diamond Bank &S Bélgi

Diamond bankers. Since 1934,

Comprador inren Group
Banco dedicado al comercio de
diamantes en Amberes Valor 0 millones de
Participacion 009
Fecha Abril 2014
TEKSTILBANK pm Turquia
Comprador CBC - Empresa Estata
Banco Valor millo |
Participacion 75,5
h Fecha Diciembre 2014
() HypoGRoOUP . ,
Pais Austria

ALPE ADRIA

Comprador

Grupo bancario

Valor

Participacion 100%

VERZEKERINGEN

Comprador Anbang Insurance Group

Aseguradora delgrupo Valor 150 millones de euro
financiero Reaal NV

-
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)
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5.1 Inversién extranjera en Espana

A la hora de considerar la inversion extranjera en Espana hay que tener en cuenta que esta dividida en dos
variables:

ETVE: Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros (holdings), son sociedades establecidas en Espana
cuyo objeto principal es la tenencia de participaciones de sociedades situadas en el exterior, cuenta con
grandes beneficios fiscales, estan exentos de pago la entrada y la salida de capitales, los dividendos,
beneficios y plusvalias generados, solo tributan por la inversién que realicen para desarrollar su actividad
dentro de Espana.

La inversion extranjera productiva: Es la Unica que genera empleo. Esta formada por las participaciones
en sociedades espanolas no cotizadas, participaciones superiores al 10% en sociedades cotizadas,
constitucion o ampliacion de dotacion de sucursales de empresas extranjeras, asi como otras formas de
inversion en entidades o contratos registrados en Espafna (fundaciones, cooperativas, agrupaciones de
interés econdmico) en la que el capital invertido sea superior a 3.005.060,52 euros.

Inversion Extranjera Neta Total (millones de euros)

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economia y Competitividad

2010 2011 2012 2013 2014
Inversion total en participaciones en capital 20.840 € 26.603 € -3.075 € 14.764 € 18.437 €

% PIB 1,93% 2,47% -0,29% 1,41% 1,27%

Inversion Productiva, 9.163 € 20.699 € 8.822 € 11.624 € 13.805 €

en Sociedades no cotizadas 7.187 € 21.133 € 9.366 € 11.959 € 13.455 €

en Sociedades cotizadas 1.966 € -435 € -b44 € -335 € 350 €

Inversion ETVE 11.687 € 5904 € -11.897 € 3.140 € -368 €

Durante 2014 se registré la peor cifra de IED neta en Espafna de los Ultimos afios, exceptuando la del ano
2012.La variacion negativa con respecto a 2013 fue del 9%, aunque la inversion neta extranjera productiva
alcanzo en 2014 los 13.805 millones de euros, un 18,8% mas que en 2013, registrando el segundo mejor
dato de los ultimos cinco anos. Este gran comportamiento es el resultado de una mayor entrada de capital
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extranjero, tanto en sociedades cotizadas como no cotizadas, mientras que la inversion en entidades de
tenencia de valores extranjeros, descendi® de manera drastica, registrando valores negativos durante 2014.

Inversion Extranjera Bruta Total (millones de euros)

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economia y Competitividad

2010 2011 2012 2013 2014

Inversion total en participaciones en capital 24.327 31.031 19.738 19.982 18.920

% PIB 2,25% 2,89% 1,87% 1,90% 1,79%

Inversion Productiva, 12.292 24.994 14.642 16.047 17.626

en Sociedades no cotizadas 9.773 24.650 14.237 15.905 16.927

en Sociedades cotizadas 2.519 344 405 143 698

Inversion ETVE 12.035 6.038 5.095 3.935 1.295

Durante 2014 se registré la peor cifra de IED bruta en Espana de los Ultimos anos, con un descenso respecto
a 2013 del 5%, aunque la inversion productiva crecio respecto al ano anterior en un 10% (siendo las empresas
no cotizadas las mas importantes, con una cuota de mas del 96%), mientras que la inversion en entidades de
tenencia de valores extranjeros, descendid de manera significativa, en un 67% respecto a 2013.

Cada vez las inversiones en entidades de tenencia de valores extranjeros tienen menos importancia en la
inversion extranjera realizada en Espana, tanto en términos brutos como netos, mientras que la inversion pro-
ductiva se ha incrementado en sus dos variables, las sociedades cotizadas y las no cotizadas.

5.1.1 Origen de la Inversion

A la hora de realizar un anélisis méas detallado de la inversion nos hemos centrado en la inversion bruta, dado
que la inversion neta cuenta con el efecto de las desinversiones. Durante 2014 el pais que realizd mayores
inversiones en Espana fue Estados Unidos, con un total de 3.516 millones de euros y el 19,9% de la inversion
bruta extranjera total, seguida de Luxemburgo con 2.489 millones de euros y el 14,1%. Hay que tener en
cuenta que desde el Gobierno de Espafia Estados Unidos es considerado un pais de origen (se considera
que el capital proviene del pais que hace la inversion) Luxemburgo se considera un pais de transito (el capital
invertido puede que no provenga del pais que realiza la inversion y muchas veces lo que buscan desde estos
paises es domiciliar la estructura de gestion de sus activos en Espafna).

Los paises europeos en 2014 han experimentado un retroceso de su inversion en Espana, que se ha visto
compensado con los crecimientos experimentados por EEUU, Luxemburgo y México que registraron unas
tasas de crecimiento superiores al 80%. México durante los Ultimos dos anos ha incrementado de manera
sustancial sus inversiones en Espana, uno de los motivos de ese aumento ha sido la internacionalizacion de
las empresas mexicanas, ya que muchas de ellas eligieron Espafia como destino para después desplegarse
por el resto de Europa. Ademas en los Ultimos dos anos se han realizado por parte de empresas o grandes
patrimonios mexicanos muchas inversiones directas en Espana a través de fusiones y adquisiciones, con gran
importancia del sector financiero donde han invertido en el Banco Sabadell, el Banco Popular y Liberbank, o
en entrada de Carlos Slim a través del Grupo Carso en FCC con méas del 25% del capital.



CHINA: INVERSIONES EN EUROPA Y ESPANA
INVERSION CHINA EN ESPANA

Inversion Productiva Extranjera Bruta Total. Desglose por pais de origen (millones de euros)

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economia y Competitividad

2.500 - 2013

m 2014

EE.UU.
Luxemburgo
Reino Unido
Francia
Paises Bajos
Espafa*
Portugal
Japon
Alemania
Irlanda
Venezuela
China
Guernsey
Canada
Hong Kong
Suiza

Israel

Brasil
Uruguay
Resto

*Espana: Operaciones realizadas por empresas inversoras extranjeras, dependientes de empresa espanolas

5.1.2 Destino de la Inversion

La inversion extranjera bruta en Espana esta muy concentrada en tres comunidades auténomas, la Comunidad
de Madrid, Barcelona y Pais Vasco concentran el 75% de la inversion total registrada en Espana. Esta concen-
tracion se debe al “efecto sede” ya que la inversion es contabilizada donde se encuentra la sede de la empresa.

Destino de la Inversion Productiva Extranjera Bruta Total por Comunidad Auténoma (millones de euros)

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economia y Competitividad

2012 2013 2014

Valor % PIB Valor % PIB Valor % PIB

0.340  4,70% 8.675  4,43% 8723  441%
2.676  1,35% 3527 1,79% 2.968  1,49%
422 0,04% 659 0,06% 1880  0,18%
430 0,67% 1096 1,72% 1408 2,19%
102 0,10% 168 0,17% 808 081%
63  0,29% 22 0,10% 487 2,07%
594  042% 323 0,23% 267  0,19%
288 1,10% 790 3,01% 252 0,94%
32 0,19% 16 0,09% 240 1,39%
17 0,03% 172 0,32% 150 0,29%
70 017% 37 0,09% 118 0,28%
151 0,46% 169 0,51% 111 0,33%
Castilla la Mancha 52 0,14% 25 0,07% 60 0,16%

186 0,34% 227 0,41% 52 0,10%
25 0,09% 53 0,20% 47 017%
(Navara | 161 0,91% 11 0,08% 20 0,16%
22 0,18% 14 0,12% 9 0,07%
1 0,08% 0 0,00% 4 0,13%
10 0,13% 62 080% 3 0,04%
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Madrid sigue siendo el principal destino de la inversion, durante 2014 recibio 8.723 millones de euros (un 49%
de la inversion total) registrando un incremento respecto a 2013 del 0,6%. El segundo destino fue Cataluna con
2.968 millones de euros (un 17% de la inversion total) aunque durante 2014 la inversion descendio en un 15,8%.

Cabe destacar el gran aumento de inversiéon que registraron Pais Vasco y Comunidad Valenciana con un
28,5% y un 381,2% respectivamente.

5.1.3 Distribucion Sectorial de la Inversion
El desglose sectorial de la inversion bruta durante los Ultimos anos ha sido el siguiente:

Destino de la Inversion Extranjera Bruta Total por Sector (millones de euros)

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economia y Competitividad

2013 2014
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 70 113
Industrias extractivas 142 100 232
Industria manufacturera 4.384 2.706 2.055
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 1.202 703 1.012
Suministro de agua, saneamiento, gestion residuos, descontaminacion 66 772 456
Construccion 1.123 1.456 1.400
Comercio mayor y menor; reparacion vehiculos. motor y motocicletas 1.126 905 3.212
Transporte y almacenamiento 169 1.128 761
Hosteleria 120 491 766
Informacion y comunicaciones 640 688 816
Actividades financieras y de seguros 2.253 3.224 2.609
Actividades inmobiliarias 1.088 1.876 3.085
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 1.037 386 249
Actividades administrativas y servicios auxiliares 576 433 244
Administracion Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria 0 0 4
Educacion 85 53 78
Actividades sanitarias y de servicios sociales 373 58 102
Actividades artisticas, recreativas y de entrenamiento 181 984 177
Otros Servicios 8 14 252

Principales sectores receptores de la inversion bruta en 2014 (%)

18%

30% m Comercio
B Actividades inmobiliarias
Actividades financieras y de seguros
17% m Industria manufacturera
m Construccion

Resto

12%
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Cuatro sectores son los que acaparan el 62% de la inversion:

® Comercio: Incluye el comercio al por mayor y al por menor, en 2014 alcanzé la cifra de 3.212 millones de
euros, con un aumento interanual del 255%.
Dentro del sector del comercio, el principal destino de la inversion fue el comercio al por mayor de pro-
ductos farmacéuticos, que supuso el 49% de la inversion en este sector.

® Actividades Inmobiliarias: Registré durante el afio 2014 el importe de 3.085 millones de euros con un
incremento de 64%.
Dentro del sector de actividades inmobiliarias, el principal destino de la inversion fue el alquiler de bienes
inmobiliarios por cuenta propia, con una inversion de 2.040 millones de euros.

® Actividades financieras y de seguros: En 2014 se invirtieron por parte de empresas extranjeras 2.609
millones de euros, lo que supuso un descenso del 19% respecto al ano 2013.
Dentro del sector actividades financieras y de seguros la inversion se dividié entre inversion colectiva, fon-
dos y entidades financieras similares, y otras actividades crediticias, y otros servicios financieros excepto
seguros y fondos de pensiones.

® Industria manufacturera: Obtuvo una inversion de 2.055 millones de euros con un descenso respecto al
ano 2013 del 24%.
Dentro de la industria manufacturera los subsectores mas importantes durante 2014 fueron la elabora-
cion de otros productos alimenticios (carnicos transformados) y pinturas y barnices.

5.2 Fusiones y adquisiciones en Espana

5.2.1 Situacion general

Durante el 2014 el mercado de fusiones y adquisiciones en Espana ha registrado el mayor volumen de in-
version después de varios anos con niveles muy bajos, esta recuperacion ha sido posible gracias a varios
factores que han hecho que el interés internacional en el mercado espanol vuelva a crecer:

® Mejora de la economia espanola, y la percepcién internacional de ella, junto a unas buenas previsiones
de crecimiento a corto / medio plazo, no solo por parte del gobierno espanol, sino de organismos inter-
nacionales como la OCDE o la Unién Europea.

® Mayor accesos a la financiacién que en los afos anteriores.

Durante 2014 Espafa volvié a situarse en el “top ten mundial” de fusiones y adquisiciones, posicion que habia
perdido durante la crisis econdémica, cuando Espana dejo de generar el interés que habia estado teniendo tanto
en el mercado nacional como en el mercado internacional, y que lentamente estéa volviendo a recuperar, aunque
las cifras todavia estan lejos de situarse en la posicion alcanzada durante 2007 donde Espafa fue el quinto pais
a nivel mundial en fusiones y adquisiciones con un volumen cercano a los 200.000 millones de ddlares.

5.2.2 Evolucion del mercado de fusiones y adquisiciones en Espaiia en 2014

Alo largo de 2014 en Espana se registraron fusiones y adquisiciones internacionales por valor de mas de 100
millones de euros por un importe cercano a 44.000 millones de euros. La mayor operacion registrada en el
mercado fue la compra de ONO por parte de Vodafone por 7.200 millones de euros, cifra que representa el
17% de la inversion extranjera total.
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5.2.2.1 Principales Fusiones y Adquisiciones por parte de empresas extranjeras en Espana

Las operaciones de mayor volumen cerradas en Espana durante 2014 estuvieron muy centradas en tres
sectores, Telecomunicaciones, Banca (donde los productos mas demandados fueron carteras de créditos
asociados a producto inmobiliario) y Energia.

Listado de las principales fusiones y adquisiciones en 2014

Fuente: TTR y Diario Expansion

Inversor Compaiiia Importe Vendedor Sector

Vodafone Reino Unido ONO 7.200 € Diversos Fondos  Telecomunicaciones
Blackstone EEUU Cartera Hipotecaria 3.615 € Cataluna Bank Banca
Lone Star / JPMorgan EEUU Crédictc;rl]:ggzliliario 3.500 € Comerzbank Banca
Macquarie y KIA Australia y Kuwait E.ON Espafa 2.500 € E.ON Energia
Fondos Internacionales  Internacional Repsol 2.500 € Pemex Energia
AstraZeneca Reino Unido Negocio Respiratorio 1.560 € Almirall Farmacia
I\r/igfr?az?onndacl)ess Internacional lberdrola 1.527 € Bankia Energia
Aigon Capital Malasia Créditos Fallidos 1.500 € Cataluha Bank Banca
Varios andos internacional Bankia 1.304 € FROB Banca
Internacionales

Banco Echevarria Venezuela Abanca 1.0038 € FROB Banca

5.2.2.2 Procedencia de la Inversion

Durante 2014 las economias mas activas en el mercado de fusiones y adquisiciones espanol fueron las
pertenecientes a las economias desarrolladas, Europa y América del Norte que acapararon mas del 63%
de la inversion, tanto por volumen de operaciones como por numero de transacciones. Mientras que Asia
y América Latina fueron los continentes que menos invirtieron en Espana. Cabe destacar el gran numero
de operaciones que se cerraron por parte de empresas de diferentes paises de manera conjunta (inversion
internacional en el grafico).
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Fusiones y Adquisiciones extranjeras en Espaia por continente:

Fuente: TTR y Diario Expansién

POR VOLUMEN DE OPERACIONES POR NUMERO DE TRANSACCIONES

4% 6%
7%

32%

26% 16%

31%
35%

B Europa B America del Norte B Europa B America del Norte
H|nternacional* B Asia ®|nternacional* ® Asia
America Latina America Latina

*Internacional: Operaciones llevadas a cabo por varias empresas de diferentes continentes

Si analizamos mas en detalle la procedencia de la inversion, podemos observar que durante 2014 la inversion
estuvo muy concentrada en pocos paises:

Fusiones y Adquisiciones extranjeras en Espaia por paises:

14.000 1306%

EEUU
Internacional*
Reino Unido
Malasia
Francia
Venezuela
México
Japoén

Suiza

Italia

China
Holanda
Singapur
Canada
Portugal
Noruega
Corea del Sur
Luxemburgo

® Estados Unidos y Reino Unido fueron los paises mas activos dentro del mercado de fusiones y adquisi-
ciones espafol, ya que firmaron el 55% del total del volumen de operaciones realizadas en Espana por
parte de empresas extranjeras.

® ElI27% de la inversion fue llevada a cabo por parte de empresas de diferentes paises que se aliaron para
comprar participaciones en la mayoria de los casos de empresas energéticas o del sector bancario.

® FEl resto de paises individualmente no llegaron a acumular una cuta de mercado superior al 3% del volu-
men de inversion.

5.2.2.3 Sectores de Inversion

Como se ha comentado anteriormente, los tres principales sectores donde mas invirtieron las empresas
extranjeras a lo largo de 2014 fueron en el sector energético, sector bancario y telecomunicaciones, juntos
estos tres sectores supusieron el 60% de la inversion total con cerca de 26.000 millones de euros.
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Principales sectores de inversion en el mercado de fusiones y adquisiciones espaiiol en 2014:

Fuente: TTR y Diario Expansién

Volumen de inversion %

5.3 Inversion China en Espana

La inversion directa china en Espana se ha mantenido en niveles muy bajos a lo largo de los Ultimos anos.
No fue hasta el ano 2010 cuando se superaron los 10 millones de euros de inversion, y a partir de ese ano la
inversion ha ido creciendo de manera sostenida a lo largo de los ahos, llegando a marcar su maximo en el ano
2014 con 610,5 millones de euros.

En 2014 la inversion China en Espafa supuso el 2,98% de la inversion total, situandose en el puesto nimero
9 del total de paises inversores en Espana.
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Evolucion de la Inversion Extranjera Bruta Total (millones de euros)

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economia y Competitividad

700
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Toda la inversion registrada en Espana ha sido inversion productiva, solo durante el afno se realizd inversion
en entidades de tenencia de valores extranjeros, de hecho el 66% del total de la inversién con una cifra de
282 millones de euros.

5.3.1 Destino de la Inversion
La inversion extranjera bruta en Espafa esta muy concentrada en una sola comunidad auténoma, durante
2014 el 51,3% de la inversion fue destinada a la Comunidad de Madrid, con 313 millones de euros.

Destino de la Inversion Bruta Total por Comunidad Auténoma (millones de euros)

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economia y Competitividad

2012 | 2013 | 2014
Comunidad de Madrid 129,98 14,70 313,36
Principado de Asturias 282,45 505,36 279,21
Comunidad Valenciana 0,01 0,03 7,48
Castilla la Mancha 0,11 0,00 3,72
Cataluiia 7,91 2,65 2,88
Islas Canarias 0,00 0,30 1,82
Islas Baleares 1,31 0,01 1,20
Andalucia 0,02 0,77 0,65
Galicia 1,01 2,20 0,11
Arago6n 0,00 0,25 0,03
Todo el Territorio Nacional 0,00 0,04 0,01
Pais Vasco 0,00 0,04 0,01
Navarra 0,03 0,05 0,00
Cantabria 0,00 0,00 0,00
Castillay Ledn 0,00 0,06 0,00
Ceuta y Melilla 0,00 0,00 0,00
Extremadura 0,00 0,02 0,00
La Rioja 0,00 0,01 0,00
Region de Murcia 0,65 0,00 0,00
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El segundo destino fue el Principado de Asturias con 279,21 millones de euros (un 45,74% de la inversion
total) y el tercer destino fue la Comunidad Valenciana con 7,5 millones de euros (un 1,22% de la inversion total)
y el tercer destino fue Castilla la Mancha con 3,7 millones de euros.

Catalufa se situd en el cuarto lugar, muy lejos de las cifras registradas por la Comunidad de Madrid.

5.3.2 Distribucion Sectorial de la Inversion
La inversion bruta se distribuyd en 2014 en los siguientes sectores de la economia espanola:

Destino de la Inversion Extranjera Bruta Total China por Sector (millones de euros)

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economia y Competitividad

2012 2013 2014

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 0,00 0,20 0,55
Industrias extractivas 113,34 0,00 0,00
Industria manufacturera 3,05 3,00 0,01
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 293,58 508,61 282,88
Suministro de agua, saneamiento, gestion residuos, descontaminacion 0,00 0,02 0,00
Construccion 10,11 0,01 38,87
Comercio mayor y menor; reparacion vehiculos. motor y motocicletas 1,79 0,66 262,67
Transporte y almacenamiento 0,00 0,00 0,00
Hosteleria 0,00 1,65 0,46
Informacion y comunicaciones 0,00 0,04 0,00
ades financieras y de seguros 0,00 11,30 0,06
Actividades inmobiliarias 1,36 0,88 1,25
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 0,29 0,04 23,71
Actividades administrativas y servicios auxiliares 0,00 0,06 0,00
Actividades artisticas, recreativas y de entrenamiento 0,00 0,00 0,00
Otros Servicios 0,00 0,00 0,00

Principales sectores receptores de la inversion Bruta en 2014 (%)
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economia y Competitividad
3,89% 0,31%

6,37%
® Suministro de energia eléctrica, gas...

46,37%
®Comercio
Construccion

® Actividades profesionales, cientificas y técnicas

" Resto
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Tres sectores son los que acaparan el 98% de la inversion

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, en 2014 registrd una inversion de
282,88 millones de euros registrando un descenso del 44%, ya que en 2013 alcanzo la cifra de 509 mi-
llones de euros y un 97% de la inversion total del ano.

Comercio: Incluye el comercio al por mayor y al por menor, en 2014 alcanzé la cifra de 263 millones de
euros, experimentando un gran crecimiento, ya que en 2013 la inversion en este mismo sector fue de 0,7
millones de euros.

Dentro del sector del comercio, el principal destino de la inversion fue el comercio al por mayor de pes-
cados, mariscos y otros productos alimenticios que registrdé en 2014 la cifra de 260 millones de euros,
el 79% del total de la inversion de 2014.

Construccion: Registrd durante el ano 2014 el importe de 38,9 millones de euros, mientras que en 2013
no existié ningun tipo de inversion en ese sector por parte de empresas chinas en Espana.

Dentro del sector de actividades inmobiliarias, el principal destino de la inversion fue la promocion in-
mobiliaria con 38 millones de euros.

Actividades profesionales, cientificas y técnicas: En 2014 se invirtieron por parte de empresas chinas 23,7
millones de euros, mientras que en 2013 no existié ningun tipo de inversion en ese sector por parte de
empresas chinas en Espana.

Dentro del sector actividades profesionales, cientificas y técnicas la inversion se dividié entre activida-
des juridicas y de contabilidad con una inversion de 21,7millones de euros y servicios técnicos arqui-
tectura e ingenieria con 2 millones de euros.

5.3.3 Fusiones y adquisiciones chinas en Espaia en 2014

Durante 2014 se firmaron en Espana 8 fusiones y adquisiciones de empresas por parte de empresas chi-

nas. Solo dos de ellas fueron superiores a las 100 millones de euros, la compra por parte del grupo Wanda

del Edificio Espana por 265 millones de euros y la compra del 8,3% del grupo NH Hoteles por 133 millo-

nes de euros por HNA Group; pero, ademas hay otra operacion en la que participd una empresa china, la

compra de Campofrio por parte del grupo mexicano Sigma y el grupo Chino WH Group por 700 millones

de euros.

Los sectores mas atractivos para los inversores chinos durante 2014 fueron:

v' El sector agroalimentario: Se han firmado dos operaciones, de una de ellas no existe informacion
publica sobre el valor de la misma, y la otra se ha llevado a cabo en una operacion conjunta entre
México y China por la que pagaron 700 millones de euros.

v' El sector inmobiliario: 265 millones de euros en una operacion

v' El sector turistico:181 millones de euros en dos operaciones

En Espana la mayoria de operaciones se han llevado a cabo por parte de empresas privadas, las

empresas estatales han tenido poco peso en las fusiones y adquisiciones firmadas, aunque la mayor

operacion firmada durante 2015 (Madrileha Red de Gas) ha sido firmada por el fondo soberano chino

Gingko Tree Investment junto a otras dos empresas.

Analizando las operaciones realizada de mas de 100 millones de euros, las inversiones chinas en Es-

pana en 2014 solo supusieron el 0,9% de las inversiones totales por volumen de inversion, y el 3% de

la inversion total por numero de operaciones.
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5.4 Principales operaciones de empresas chinas en Espaina
(periodo 2013-2015)

541 2015

A lo largo de los nueve primeros meses de 2015 se han firmado siete operaciones de inversion de empresas
chinas en Espana, la operacion mas importante ha sido la compra de Madrilefia Red de Gas por parte de un
consorcio internacional en el que interviene el fondo soberano chino Gingko Tree Investment.
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2014 fue el ano en el que se registré un mayor numero de operaciones de fusiones y adquisiciones en
Espafna por parte de empresas chinas, con un total de ocho operaciones donde la mas importante fue la
compra de Campofrio por parte de la empresa mexicana Sigma junto a la china WH Group Limited por 700
millones de euros.
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La operacion mas importante registrada en el mercado espafnol en 2013 fue la adquisicion por parte de la
compania aérea china HNA Grouo de una participacion en NH Hoteles
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Fecha Febrero 2013

Comprador Hainan Airlines Company (HNA Group)

Vendedor NH Hoteles mediante una ampliacion de capital
Importe 234 millones de euros
Participacion 20%

H OTE LES Sector Turi

Comentarios

5.5 Futuros Proyectos

Ademas de las operaciones que se han firmado en los Ultimos anos, existen varias operaciones que se podrian
materializar en los proximos meses:

® En los medios de comunicacion se esta hablando mucho del interés que tiene para el Grupo Wanda por los
terrenos propiedad del Ministerio de Defensa en el barrio de Campamento de Madrid, que constan de 2,1 mi-
llones de metros cuadrados para desarrollar un macro complejo de restaurantes, centros comerciales y hoteles
que supondra una inversion de 3.000 millones de euros.

® De hecho, ya se han producido contactos entre la Comunidad de Madrid y el grupo Wanda; pero, la adquisi-
cion de los terrenos se tendra que hacer a través de una subasta publica, ya que son terrenos pertenecientes
a un ente publico.

® Siel Grupo Wanda adquiriera los terrenos de la fase uno, podria construir desde el momento de la compra si
se atiene al plan urbanistico aprobado por el Ayuntamiento, sin necesidad de mayores tramites administrativos
como le ha ocurrido con el edificio Espana.

® Elgrupo HNA Group que ya cuenta con el 29,5% de los hoteles NH tiene interés en seguir adquiriendo activos
relacionados con el sector turistico en Espafia, ahora parece que vuelve a tener interés en adquirir Air Europa
después del intento realizado en 2014, a través de la cual podria incrementar los vuelos China — Espana ade-
mas de conseguir entrar en el mercado Latinoamericano.

® HNA Group después de la oferta que lanzé durante 2014 de 700 millones de euros estaria dispuesto a realizar
otra por una cantidad cercana a los 1.000 millones de euros, cifra superior aunque todavia por debajo del pre-
cio esperado por Globalia, empresa duena de Air Europa.

® Ademas diversos analistas creen firmemente que HNA Group podria estar interesado en adquirir todo el grupo
NH (del cual ya posee el 29,5%) a través de una OPA.

® El'mercado deportivo espafol también es un gran foco de interés por parte de empresas chinas, especialmen-
te el mercado del futbol, la empresa Qbao.com (empresa dedicada a la tecnologia moévil y propietaria de un
club de futbol en Nanjing) ha mostrado interés en adquirir los clubes de futbol de segunda B, CD San Roque
de Lepe y el Club de Futbol Fuenlabrada, mientras que el grupo chino Rastar se ha convertido en el accionista
mayoritario del equipo de futbol de primera division Real Club Espanol.

® (Qbao.com ya tiene experiencia en el mercado futbolistico Espariol, ya que en 2014 empezd patrocinando a los
equipos de primera Real Sociedad y Rayo Vallecano, patrocinio que se ha ampliado a la campana 2015-2016.
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5.6 Operaciones Especiales

Durante los ultimos meses se han firmado varias operaciones donde existe capital espanol involucrado pero
no es inversion directa de empresas chinas en Espafa, consideramos que se tratan operaciones de relevan-
cia y que pueden ayudar a entender el flujo de inversion existente entre ambos paises.

5.6.1 2015
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5.6.2 2014
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Inversion realizada por una empresa americana en Ghina donde el vendedor era una empresa espaiiola

5.7 Factores determinantes para la inversion China en Espaina

Espafa es uno de los principales destinos de la inversion mundial, y durante el 2014 volvio a situarse entre los
diez primeros paises en el mundo en fusiones y adquisiciones.

Desde China cada vez hay un mayor interés en invertir en Espana, aunque esa inversion esta todavia muy
lejos de la inversion registrada por parte de empresas chinas en otros paises europeos como Reino Unido,
Alemania o ltalia.

5.7.1 Principales factores para invertir en Espaiia

El interés que ha despertado el mercado espanol en China crece a pasos agigantados. Cada afo el numero de
operaciones registradas es mayor, y aunque Espana es aun un mercado incipiente dentro de las inversiones
chinas, desde ambos paises se estan haciendo esfuerzos para mejorar las inversiones en ambos sentidos.
Muestra de ello es que en abril de 2015, Espana y China crearon un consejo asesor para impulsar y fortale-
cer las relaciones econémicas entre ambos paises. El principal objetivo de este acuerdo es profundizar en el
comercio de sectores como el agroalimentario, el de la salud, las energias renovables, el turismo o las infraes-
tructuras, al mismo tiempo que pretende impulsar medidas para mejorar el acceso a los mercados de bienes
y servicios y facilitar las inversiones.

El aumento del interés en el mercado espanol se ha debido a varios factores, pero los que mas peso han
tenido durante los ultimos afnos han sido:

® Buen clima de inversion: Estabilidad politica y legal, apertura del mercado y nivel de desarrollo relativa-
mente elevado.

® Espafna uno de los mayores mercados nacionales dentro de Europa, es el segundo pais de la Unién Euro-
pea por superficie y el quinto pais por poblacién.

® Espafia es considerada como la puerta a Europa del Sur, ademas su cercania con Africa y sus buenas
relaciones con América Latina hacen que Espafna sea un destino de la inversion con grandes posibilidades
de relaciones bilaterales.



CHINA: INVERSIONES EN EUROPA Y ESPANA
INVERSION CHINA EN ESPANA

® Los costes laborales en Espafia son mas bajos que en otros paises europeos, el mercado laboral de
Espana se ha visto muy afectado por la crisis econémica, y hoy en dia en Espafa continua registrando
una alta tasa de paro que presiona a la baja los salarios.

® Espafa cuenta con unas infraestructuras inmejorables, donde de cara al comercio destacan los puer-
tos de Barcelona y Valencia, que son considerados como los mas importantes del mediterraneo en
transporte maritimo.

5.7.2 Principales sectores de inversion para las empresas chinas en Espaiia

A lo largo de los ultimos anos las empresas chinas que han invertido en Espana a través de fusiones y
adquisiciones se han visto atraidas por varios sectores de la economia espafnola, aunque hay tres sectores
que destacan sobre los demas.

5.7.2.1 Sector Turistico

El sector turistico cada vez tiene mas importancia entre los inversores chinos a nivel mundial, europeo y
espanol, de hecho, ha sido el sector mas importante por nimero de operaciones en Espana; pero, ademas
el interés no se ha centrado solo en operaciones de inversiéon, sino que se han firmado varios acuerdos
estratégicos entre empresas chinas y espafnolas para cooperar de manera conjunta y crear sinergias.

El creciente interés por parte de empresas chinas en el sector turistico en Espafa se ha visto influenciado
por varios factores:

® Espafa es uno de los principales destinos turisticos a nivel mundial, segun el informe Panorama del
Turismo Internacional 2014 publicado por la OMT (organizacion mundial del turismo). En el afo 2013
Espana fue el tercer pais por numero de llegada de turistas, por detras de Francia y Estados Unidos, y
el segundo a nivel mundial y primero a nivel europeo en ingresos por turismo internacional, por detras
de Estados Unidos. Por lo tanto, estos indicadores muestran la importancia del sector turistico en Es-
panay lo convierten en una industria muy atractiva para los inversores internacionales.

® Elturismo de residentes chinos hacia Espafa se ha incrementado a lo largo de los Ultimos afos y todos
los indicios hacen pensar que en los proximos anos estas cifras seguiran creciendo. Durante el ano
2014 llegaron a Espafa mas de 300.000 turistas procedentes de China, lo que supuso un incremento
del 18% respecto al afo 2013. Este aumento de turistas chinos en Espafia se dio bajo unas circuns-
tancias mejorables, ya que actualmente los vuelos directos desde China a Espana son escasos (7 a
la semana) mientras que otros paises europeos cuentan con mejores comunicaciones (ltalia cuenta
con 28 vuelos semanales directos a China, en Francia se efectuan 70 y en Alemania 87), y desde Air
China estan realizando campanas de colaboraciéon junto a la embajada china en Espana y empresas
e instituciones espanolas para poder incrementar el nimero de vuelos y aumentar el turismo de China
hacia Espana.

® Espafia cuenta con grupos hoteleros de renombre mundial y con una gran cuota de mercado dentro
de Espafna y Europa. Segun el ranking elaborado por la empresa francesa MKG Hospitality sobre los
diez operadores hoteleros mas importantes dentro de la Unién Europea, los dos grupos hoteleros es-
panoles que han despertado mas interés en empresas chinas se sitlan en a octavo lugar (Melia Hotels
International) y noveno lugar (NH Hoteles), con una importante cuota de mercado dentro del mercado
hotelero europeo.
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Durante los Ultimos tres afos se han realizado varias transacciones por parte de empresas chinas en Espana, pero
también se han firmado acuerdos estratégicos entre empresas turisticas de los dos paises.

Sol Melia

En el ano 2011 la cadena de hoteles espanola Sol Melia firmd una alianza estratégica con Jin Jiang hoteles
(primer grupo hotelero de China y que a finales de 2014 comprd la cadena hotelera Louvre Hotels Group por
1.300 millones de euros a Starwood Capital Group) con el fin de ayudarse mutuamente en el desarrollo de
Jiang hoteles en Europa y Sol Melia en Asia. El acuerdo se limitd a las areas de ventas, operaciones y desa-
rrollo y no incluyd ningun acuerdo econdmico excepto una inversion conjunta en marketing de varios millones
de euros para alcanzar un reconocimiento de la marca en los mercados europeos y chino.

Ademas el acuerdo contempld en su primera fase el intercambio de seis hoteles de cada grupo:

® | os seis hoteles gestionados por Jiang hoteles en las principales ciudades chinas que fueron selecciona-
dos para ser gestionados por Sol Melia: Jin Jiang Tower y el Marvel Hotel en Shanghai, el Xinai Jin Jiang
Hotel en Beijing, el Jin Jiang Sanya Royal Garden Resort en Sanya, el Wuhan Jin Jiang Internacional Hotel
en Wuhan, y el West Capital Internacional Hotel en Xian.

® |os seis hoteles gestionados por Sol Melia en las seis principales ciudades europeas que fueron selec-
cionados para ser gestionados Jiang hoteles: Melia Barcelona y Melia Madrid en Espafa, el Melia White
House en Londres, el Melia Berlin en Alemania, y los hoteles Melia Royal Alma y el Tryp Francois en Paris

Los hoteles fueron seleccionados por ser equiparables en calidad y prestaciones para el viajero, por lo que se
crearon equipos mixtos de trabajo para operar en estos 12 hoteles.

NH Hoteles
Sobre NH hoteles se han realizado dos grandes operaciones por parte de la misma empresa china, el holding
industrial HNA Group.

® Enfebrero de 2013 HNA Group adquirié el 20% del grupo hotelero NH por 234 millones de euros, median-
te la suscripcion de una ampliacion de capital, cifra inferior a los 431,6 millones de euros de que ofrecio
HNA Group en su primera oferta lanzada en mayo de 2011.

® En mayo de 2014 HNA Group adquirié el 8,3% del grupo hotelero NH por 133 millones de euros, no lle-
gando a superar el 30% del capital para no tener la necesidad de lanzar un OPA sobre la empresa.

Con estas dos adquisiciones sobre el grupo, la compania china HNA Group se ha convertido en el principal
accionista de NH hoteles. La entrada en NH hoteles de HNA Group ha derivado en nuevas oportunidades
para la compahia espanola en China, ya que en septiembre de 2014 las dos empresas firmaron un acuerdo
de intenciones para la constitucion de una joint venture con sede en Pekin (la constitucion de la joint ven-
ture esta sometida a la obtencion de las autorizaciones y permisos de las administraciones chinas) y que
se centrara en:

® | agestion de una cartera de seis hoteles propiedad de HNA (con un total de 1.312 habitaciones) en China.
® El desarrollo de un prototipo de hotel internacional en China con la marca NH
® Plan estratégico conjunto.
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La joint venture, que estara participada por NH y HNA en un 49% y un 51%, respectivamente, tendra un
capital social de 15,7 millones de euros.

Barceld Hotels & Resorts

El grupo espanol Barceld Hotels & Resorts y le empresa china Chongging Kangde Industrial en el ano 2013
firmaron un acuerdo de colaboracion con el fin de analizar negocios conjuntamente y que en 2015 se ha cul-
minado con la adquisicion del Hotel Santiago de Tenerife por parte de la empresa china por 50 millones de
euros. De momento Barceld continuara con la gestion del hotel aunque desde Chongging Kangde no descartan
aumentarlo de categoria (de sus cuatro estrellas actuales a cinco).

Hotel Valparaiso Palace:

También existe interés por parte de empresas chinas de adquirir activos turisticos para su propia explotacion en
Espana, el grupo chino GPRO ha adquirido el hotel de 5 estrellas Valparaiso Palace, en Mallorca, esta transac-
cion se ha llevado a cabo por el aumento de demanda vacacional por parte del mercado chino es Espana, en
un principio la estrategia del grupo consiste en mantener la gestion del hotel ligada a turoperadores pero con la
intencion de que en un futuro cercano se comercialice principalmente para el mercado chino.

El grupo Jiangsu GPRO ha manifestado que no descarta ampliar sus inversiones en Espana en el sector turisti-
Co si este proyecto sale bien, ya que su objetivo adquirir una cadena hotelera propia en Espafa.

5.7.2.1 Sector Inmobiliario

Actualmente el sector inmobiliario es uno de los sectores mas atractivos del mercado espafol a nivel internacio-
nal, ya que desde la crisis financiera que supuso el desplome de la actividad inmobiliaria en Espana, no se habia
registrado una mejora de la inversion como la experimentada en 2014.

Durante 2014 se hizo visible la recuperacion del mercado inmobiliario terciario en Espana, segun la consul-
tora inmobiliaria Savills, durante dicho ano se cerraron operaciones (por parte de inversores nacionales e
internacionales) por mas de 7.000 millones de euros, el triple de la cifra registrada en 2013, y durante 2015
la tendencia en el mercado sigue siendo alcista. El interés en el sector inmobiliario viene promovido por los
precios y rentabilidades dentro del mercado espanol, que son atractivas para los inversores, sobre todos para
los fondos de inversion internacionales que durante 2014 fueron muy activos en el sector inmobiliario espa-
Aol, y cerraron un gran numero de operaciones de carteras de activos y de créditos de activos inmobiliarios.

Desde China el interés mostrado no ha sido tan alto como el de otros paises como EE.UU y Reino Unido
(donde fueron los inversores extranjeros mas activos), pero 2013 fue el ano en el que se firmd la primera
operacion de gran volumen en el mercado inmobiliario espafiol por parte de una empresa China, y se espera
que un futuro proximo se materialice alguna operacion mas.

Edificio Espaina

En los Ultimos anos solamente se ha firmado una operacion en el sector inmobiliario espafnol por parte de una
empresa china, y fue la compra por parte del Grupo Wanda del Edificio Espana por 265 millones de euros. Esta
operacion ha recibido una gran cobertura mediatica, tanto por el activo (el edificio Espana es muy conocido, por
ser uno de los edificios mas emblematicos de Madrid) como por el comprador (Wang Jianlin, el presidente del
Grupo Wanda es uno de los hombres mas ricos de China).
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Desde el Grupo Wanda han mostrado interés en convertir el Edificio Espafa en un complejo hotelero, residencial y
comercial de lujo. Para ello es necesaria la modificacion del Plan General de Ordenacion Urbanistica, que el Ayun-
tamiento y la Comunidad de Madrid ya han aprobado, aunque existe un recurso admitido a tramite para impedir la
demolicion parcial del Edificio, asi que todavia no se ha empezado ningun trabajo en el inmueble.

El proyecto que tiene el grupo Dalian Wanda para el edificio es el siguiente:

Residencial: 34.000 m?
Hotelero: 22.000 m?
Comercial: 15.000 m2
Parking: 12.000 m?

5.7.3 Sector Agroalimentario

A nivel mundial China esta haciendo grandes inversiones tanto en el sector agricola como en el alimentario con el fin
de garantizar el suministro de alimentos a largo plazo, mediante la adquisicion de terrenos donde cultivar o empresas
alimentarias de paises extranjeros.

® Actualmente en China vive el 20% de la poblacion mundial, pero solamente cuenta con el 9% de la tierra cultiva-
ble, lo que hace dificil que pueda abastecer con sus propios cultivos de alimentos a su poblacion.

® | os flujos migratorios dentro de china que han hecho que viva méas gente en la ciudad han derivado en un incre-
mento de la demanda de alimentos altos en proteina dentro de China.

® Ademas el aumento de la renta per capita en algunos sectores de la poblacién ha hecho que la demanda de
productos extranjeros de calidad haya crecido dentro de la sociedad china.

En el mercado espanol de momento se han firmado dos grandes operaciones en el sector agroalimentario:

Campofrio:

En junio de 2013, la empresa china WH Group (anteriormente Shuanghui International) compro la estadounidense
Smithfield Foods, el mayor productor de cerdo a nivel mundial y en aquel momento principal accionista de la empresa
espanola Campofrio con el 37% de las acciones.

Al adquirir un porcentaje superior al 30% el grupo WH Group estaba obligado a lanzar una opa sobre la totalidad de
las acciones de Campofrio 0 a reducir su participacion por debajo del 30%, cuando parecia que Shuanghui Interna-
tional iba a rebajar su participacion en Campofrio entro en juego la empresa mexicana Sigma v finalmente a finales
de 2013, la compania mexicana Sigma Alimentacion y la china WH Group lanzaron una OPA sobre el 100% de Cam-
pofrio Food Group. La operacion se cerrd en junio de 2014. Actualmente ambas empresas constituyen la estructura
accionarial de Campofrio, La participacion indirecta de Shuanghui en Campofrio es del 36,99% vy la participacion
indirecta de Sigma es del 44,72%.

Osborne:

En Julio de 2014 Fosun International (una de las empresas chinas mas activas en el mercado de fusiones y
adquisiciones europeo) adquirié mediante una ampliacion de capital el 20% de la empresa espanola Osborne,
empresa familia dedicada a los vinos, bebidas espirituosas y derivados del cerdo. Esta operaciéon responde a
dos necesidades de Osborne:
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® Impulsar el crecimiento de la empresa Osborne en el mercado asiatico, un destino estratégico dentro del plan de
internacionalizacion de la empresa, destino donde ya tiene presencia y cuyo consumo de productos “premium”
crecen a tasas superiores al 20% anual.

®  Aumentar la capacidad y oportunidades de adquirir nuevas companias y marcas para llevar a cabo un crecimien-
to inorganico de la empresa.

Hacienda y Viiiedos Marqués del Atrio:

En agosto de 2015 Changyu Pioneer Wine (es grupo vinicola mas antiguo y grande de China) adquirié una
participacion que no se ha dado a conocer de la empresa espanola Hacienda y Vinedos Marqués del Atrio,
empresa familia ubicada en la Rioja dedicada a la produccién y comercializacion de vinos. Esta operacion
responde a diferentes necesidades:

® Para la Hacienda y Vinedos Marqués del Atrio: Impulsar el crecimiento de la empresa Hacienda y Vifedos Mar-
qués del Atrio en el mercado asiatico (especialmente en el mercado Chino), donde ya tiene presencia hace afnos.

® Para Changyu Pioneer Wine: Aumentar su presencia en Europa, y especialmente en una de las principales regiones
vinicolas a nivel mundial estrategia que corresponde a su politica de expansion fuera de las fronteras de China.

Miquel Alimentacio:

En Septiembre de 2015 Bright Foods (empresa estatal china dedicada a la alimentacion), adquirié Ilvermik, que
integra el grupo Miquel Alimentacié especializado en vender bienes de consumo diarios al por mayor y por menor,
ademas de ofrecer servicios “cash and carry”, principalmente en Espana.

La operacion de Miquel Alimentacié supondra la entrada en Espana de Bright Foods, gracias a su primera opera-
cion en Europa en el sector de la distribucion, por la que podra introducir sus productos en Europa a la vez que
tendra la posibilidad de comercializar en el mercado asiatico las mas de 17.000 referencias y 2.000 productos de
la marca propia de Grupo Miquel.

Futuros Proyectos

Aunqgue actualmente no existe ninguin proyecto de inversion por parte de alguna empresa china en Espana en el
sector agroalimentario, desde el IEB consideramos que hay dos subsectores dentro del mercado agroalimentario
donde se podria dar alguna operacion en el corto / medio plazo.

® Uno de los mercados dentro del sector agroalimentario donde se podria cerrar alguna operacion en un futuro
cercano es el del aceite de oliva, en octubre de 2014 la segunda empresa china mas importante de alimen-
tacion, Bright Food, compro el grupo italiano de aceite de oliva Salov, y considerando que Espana es uno de
los principales proveedores de aceite de oliva de China (en 2013 la cuota de mercado del aceite espariol en el
mercado chino fue del 61,85%) no seria de extrafiar que se firmase alguna operacion de compra.

® Fuera del mercado de fusiones y adquisiciones pero dentro del sector agroalimentario existe un gran inte-
rés por parte de las empresas chinas en la alfalfa deshidratada espanola, se estima que durante 2015 se
exportara a China producto por valor de 44 millones de euros, y considerando lo ocurrido con empresas
de Arabia Saudi que también empezaron exportando alfalfa deshidratada espanola y acabaron compran-
do su propias producciones en Burgos, toda hace indicar que en los proximos anos se podria dar alguna
operacion en el mercado espanol por parte de alguna empresa china.
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6.1 Perspectiva Histoérica, Principales Hitos y Perspectivas futuras

La evolucion histérica de la Inversion Extranjera Directa (IED) de China esta fuertemente ligada a las politicas
de financiacion que el Gobierno de China ha promovido desde 1979.

Pero, no sera hasta partir del ano 2000, y en particular, con el ingreso de China en la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC), que se intensifico la politica del Gobierno de estimular los flujos de inversion hacia el
exterior a través de la estrategia de Salir Fuera o “Going Global Plan”. Este plan supuso la puesta a disposi-
cion de las empresas de politicas y procedimientos favorables en financiacion de operaciones, seguros de in-
version y exportacion, acceso a moneda extranjera, desgravacion de impuestos, informacion sobre destinos
preferentes para las operaciones o formacion en internacionalizaciéon o idiomas.

Antes de 2004 todos los proyectos de inversion a realizarse fuera de las fronteras del pais, que implicaran
desembolsos superiores al millén de ddélares necesitaban el visto bueno, tanto de la Comision Nacional para
la Reforma y el Desarrollo (CNRD) como del Ministerio de Comercio (MC). Esto incluia el examen exhaustivo
de la informacion para fijar el valor comercial, las formas de financiacion, e incluso, los aspectos técnicos de
cada propuesta. En el afo 2004 el Gobierno de China, como parte de su empeno por transformar su papel
al pasar a desempenar una participacion mas activa como facilitador de las inversiones en el extranjero, puso
en marcha un plan de concesiones de préstamos blandos para estas operaciones, favoreciendo en particular
el acceso a recursos naturales y tecnologia en el exterior.

Los incentivos financieros son la herramienta mas importante que utiliza el Gobierno para promover las in-
versiones exteriores. Las empresas obtienen beneficios adicionales en forma de créditos a tasas de interés
inferiores a las del mercado (préstamos blandos mencionados anteriormente). Entre los bancos comerciales,
el Banco de Desarrollo de China (BDCh) y el Banco para Importaciones y Exportaciones de China (BIECh) son
los principales proveedores de dichos préstamos. Lo que no excluye que otros grandes bancos comerciales
estatales se adhieran a esta politica de financiacion preferencial de inversiones, en linea con los cambios
estratégicos en la politica econdmica del pais.

En 2004, el BIECh y la CNRD, anunciaron que el primero destinaria parte de su presupuesto a financiar
intentos de inversiones externas ofreciendo, entre otras facilidades, descuentos de al menos 2% en las
tasas de interés. El Ministerio de Finanzas (MF) cubre las diferencias entre los tipos de mercado y el coste
subsidiado al que el banco financia la inversion. Pero, es requisito que los proyectos cuenten con el apoyo
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del Gobierno. Consecuente con esta politica, en 2005, el BIECh recibié del Gobierno una importante inyec-
cion de capital.

El BDCh vy el BIECh, cubrieron los proyectos de expansion global de Huawei, empresa especializada en la
creacion de infraestructura para telecomunicaciones, con lineas de créditos de 10.000 millones y 600 millones
de dolares respectivamente. Por otro lado, en el ano 2005 el BICCh respaldé el intento de compra por parte
de China National Offshore QilCorporation (CNOOC) de la firma petrolera estadounidense UnionQil Company
of California (UNOCAL). CNOOC recibi¢ un crédito del BICCh por valor de 7.000 millones de ddlares. De ellos,
2.500 millones con tipo de interés del 0%; y un préstamo blando de 3.500 millones al 3,5%, y a 30 afos de
vencimiento. La adquisicion de Sangyong Motors por Shanghai Auto en 2004-2005 y de PetroKazakhstan por
PetroChina en 2005-2006, fueron operaciones también financiadas por bancos comerciales estatales.

De los bancos comerciales, el BIECh es el mas activo en la instrumentacion de politicas financieras de apoyo
a las inversiones. Pueden recibir financiacion preferencial del BIECh, todo proyecto cuyo valor exceda los 2,4
millones de ddlares, asi como la implicacion de la compra de bienes y servicios por valor superior al 50% de
los costes del proyecto.

Adicionalmente, el Gobierno también ha creado fondos especiales para apoyar a las inversiones externas. En
2005, el MC y el MF formaron fondos para la cooperacion econémica y técnica con el exterior. En la practica,
esto se concretd en subsidios directos y préstamos blandos a las empresas nativas, con planes de internacio-
nalizar sus actividades a través del establecimiento de entidades productivas o de I+D. También se tradujo en
un fomento al intercambio de experiencias, asi como la cooperacién técnica y econdémica en sectores como
la agricultura, selvicultura, ganaderia y pesca.

No ha faltado el cuestionamiento a esta agresiva practica de financiacion, tanto por paises como por organis-
mos internacionales. Ademas, los subsidios a los intentos de adquisiciones, exitosas o frustradas, conllevan
reclamaciones por parte del competidor internacional.

La mayor parte de la inversion exterior de China ha sido realizada por empresas publicas, por lo que el papel
jugado por las empresas privadas ha sido menor (en 2009 el MC indicaba que tan solo el 7,5% del total de las
empresas que habian invertido en el exterior eran empresas privadas).

El acceso a los mercados de capitales es uno de los factores que incentivaran el incremento de la IED de
China en los proximos anos. Por un lado, las empresas publicas chinas cuentan con enormes facilidades de
acceso a la financiacion de operaciones en el exterior por parte de entidades financieras de naturaleza publi-
ca. Por otro lado, aquellas empresas que se encuentran en dificultades para financiarse a través del mercado
de capitales chino optan en muchos casos por inversiones en Offshore Financial Centers en el exterior, desde
los cudles acceden a la financiacion necesaria.
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1. China: la economia mas grande del mundo

LLa economia china ha crecido rapidamente en los Ultimos diez anos y de acuerdo con cifras del FMI, en el ano 2014
se convirtid en la economia mas grande del mundo. China en la actualidad representa el 16,5% de la economia
mundial, cuando se mide en términos de poder adquisitivo real, en comparacion con el 16,3% de los EE.UU. Tiene
dos veces el tamarno de Japdn y también es mas grande que Francia, Alemania e Italia, juntas.

La mayor economia del mundo en términos de PIB sigue siendo EE.UU, pero considerando la paridad del poder de
compra de cada pais, China estaria en el primer lugar del ranking mundial.

2. La estrategia de internacionalizacion de China

Una de las razones por las cuales la economia china ha crecido a tasa tan altas durante los ultimos anos ha sido la
reduccion de las barreras a la inversion extranjera saliente y el estimulo dado a las empresas chinas para invertir en
el extranjero por parte del gobierno chino.

Las empresas chinas quieren diversificar sus inversiones y riesgos mediante la adquisicion de empresas internacio-
nales. Ademas, quieren adquirir marcas y tecnologias para poder competir de una manera mas eficaz en el mercado
doméstico, que de por si es muy competitivo, y en el extranjero.

3. China y la Unidon Europea (UE)
La UE es el mayor mercado de exportacion de China, mientras que China constituye el tercer mercado mas grande
para las exportaciones de la UE.

Desde 2012, China se ha convertido en el tercer mayor inversor extranjero a nivel mundial y la Union Europea es el
segundo destino mas importante para sus inversiones, después de Asia. Asimismo, la Union Europea es un gran
inversor en China, pais que se convirtid en el mayor receptor mundial de inversion extranjera directa (IED) en 2014.

4, La Inversion Extranjera Directa (IED) China y la Unién Europea (UE)

Aunque Asia sigue siendo el mercado mas importante para la inversion china, las adquisiciones chinas en Europa
estan aumentando de manera constante. Por un lado, las empresas chinas quieren adquirir tecnologias, marcas e
inmuebles, mientras que, por otro lado, muchas empresas europeas, debilitadas por la crisis financiera, necesitan
capital internacional para financiar sus inversiones y expansiones previstas. Las inversiones chinas son especialmen-
te bienvenidas por aquellas empresas europeas que desean expandir sus negocios en Asia. Como consecuencia,
las inversiones extranjeras directas chinas en Europa han aumentado rapidamente desde unas pocas inversiones en
2008, hasta una cifra récord de inversiones valoradas en mas de € 18mil millones en 2014.
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5. La ralentizacion economica china

Las Ultimas proyecciones econémicas publicadas por el FMI muestran una rebaja en las previsiones de crecimiento
de la economia mundial para el 2016 y 2017, debido principalmente, a la ralentizacion de la economia china. El cre-
cimiento econdmico en China se ha reducido de un 10% a un 7% en los Ultimos afios, y los inversores temen que
continle esta tendencia a lo largo de los préoximos meses.

China quiere cambiar su modelo productivo, pasando de una economia basada en la inversion industrial a una eco-
nomia basada en el consumo y los servicios. A lo largo de los ultimos anos, China ha sobreinvertido en muchos sec-
tores industriales (acero, cemento, placas solares, etc.) generando una exceso de capacidad productiva global, que
ha llevado a una caida de los precios, lo que ha incrementado las pérdidas y las deudas en dichas industrias. Como
consecuencia, €l precio de muchas materias primas ha bajado considerablemente, debido fundamentalmente a la
escasez de demanda actual por parte de China, especialmente en lo referente al petrdleo, aluminio y cobre, lo que
ha generado que los paises exportadores de materias primas, como Rusia o Brasil, y los productores de petrdleo en
Oriente Medio se hayan visto gravemente afectados.

En los Ultimos afos, desde el gobierno Chino se ha animado a las empresas a salir a bolsa para financiar sus inver-
siones con acciones en lugar de deuda. China buscaba que sus empresas obtuvieran un alto precio de su accion, y
una moneda fuerte para poder invertir en empresas en el extranjero. Ademas, animaron a los inversores minoristas a
invertir en bolsa. En agosto de 2015, los inversores empezaron a temer una burbuja bursatil, y empezaron a vender
Sus acciones en empresas chinas, lo que generd un desplome en el mercado bursatil chino y la intervencion del
gobierno para prevenir caidas superiores al 7%. Esta medida no ha funcionado y los precios del mercado de valores
han seguido bajando a lo largo de los Ultimos meses.

Ademas, en diciembre de 2015, los EE.UU. subi6 los tipos de interés y en enero de 2016 los inversores internacio-
nales vendieron sus acciones, no solo en China sino también en los principales mercados de valores del mundo. El
flujo de capital en China se ha visto reducido considerablemente y se ha incrementado la salida de dinero, lo que
ha presionado a la baja el valor de la moneda china, el Yuan. Por ello, desde el gobierno chino, se han utilizado sus
importantes reservas monetarias para comprar moneda y mantener asi su valor contra otras monedas. Ademas en
el ultimo ano, el Yuan ha sido devaluado dos veces frente al ddlar (previsiblemente para aumentar la competitividad
de las exportaciones chinas), y los inversores temen mas depreciaciones si China no aplica unos controles de capital
mas estrictos.

6. Los inversores chinos en la Union Europea (UE)

Las empresas estatales chinas estan invirtiendo en Europa, pero los inversores financieros y empresas privadas chi-
nas son cada vez mas los principales impulsores de la inversion extranjera directa. Las previsiones actuales indican
que China se convertira en el mayor inversor del mundo, superando a los EE.UU., dada su necesidad de invertir fuera
de sus fronteras para garantizar los recursos suficientes para satisfacer las necesidades de su poblacion, y su interés
en competir por cuotas de mercado en la economia mundial.

7. Las inversiones chinas en la Union Europea (UE)

En el pasado, las empresas chinas deseaban adquirir una participacion mayoritaria en las empresas donde invertian,
pero recientemente se ven mas inversiones minoritarias en las pequefas y medianas empresas y en el sector inmo-
biliario. Los chinos han invertido en todos los 28 paises de la UE, pero la mayoria de las inversiones han sido en las
economias centrales de Europa, el Reino Unido, Alemania y Francia.
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8. Las inversiones chinas en el sur de Europa

Portugal es el cuarto mayor receptor de inversiones chinas después del Reino Unido, Alemania y Francia. El pais fue
muy afectado por la crisis financiera y tuvo que encomendarse a un programa de “rescate financiero”. Recientemen-
te, el gobierno ha llevado a cabo un importante programa de privatizacion, y las empresas chinas han invertido en
los sectores de servicios publicos, infraestructura, seguros, banca y salud. Muchas de estas empresas portuguesas
tienen operaciones en Latinoamérica y Africa, con inversiones considerables en Brasil y Angola. ltalia es el quinto
mayor receptor de inversiones chinas. Aungue ltalia tiene las marcas, los productos y el conocimiento, muchas
empresas italianas pequenas y medianas carecen de los fondos para invertir debido a la crisis econdémica. Las em-
presas chinas han estado invirtiendo en los sectores italianos de servicios publicos, alimentarios, productos quimicos
y productos de lujo.

9. Las inversiones chinas en Espaia

La inversion china en Espana ha sido menor en comparacion con el resto de la Unidn Europea debido a sus diferentes
estructuras empresariales e industriales. Desde la década de los 80, Espana ha privatizado mas de 120 empresas
publicas, lo que en los Ultimos afos ha resultado en muy pocas oportunidades de privatizacion para los inversores
chinos en comparacion con Portugal. A diferencia de Italia, Espafia no tiene muchas empresas internacionales con
marcas comerciales y de lujo famosas. A diferencia de Alemania, Espana no tiene muchas empresas industriales
con competencias y tecnologias de fabricacion avanzadas. Hasta el momento no ha habido inversion suficiente en
Espafa como para identificar una estrategia de inversion china reconocible. Las inversiones chinas en Espafia han
sido operaciones Unicas en varios sectores como el turismo, el inmueble y la industria alimentaria.

Cabe destacar que durante los Ultimos meses se ha registrado un aumento en el nimero de operaciones firmadas
por parte de empresas chinas en Espana, lo que evidencia una evolucion positiva en términos de inversion, aunque
sin tendencia clara en los sectores.

10. El papel del Gobierno espaiiol

El Gobierno espanol debe seguir haciendo reformas estructurales para aumentar su tasa de crecimiento econémico
y mejorar su atractivo como destino para el capital chino, también debe reducir las barreras reguladoras y culturales
para que sea mas facil que los empresarios chinos inviertan en Espana.

Desde esa perspectiva consideramos que desde Espana se deben intensificar los esfuerzos para hacer llegar las
oportunidades de inversion que existen en las empresas espanolas a las empresas chinas, y al igual que desde Es-
pana existe un excelente trato con los paises Latinoamericanos y se realizan reuniones y actos de todos los paises
donde se evallan diferentes temas entre ellos la inversion habria que buscar el mecanismo de realizar reuniones de
ese tipo no solo con China sino con los paises que pertenecen al mercado asiatico, tanto de una manera individual
del gobierno espariol como con otros paises europeos a través de la Unidon Europea.

Ademas el marco regulatorio Espanol tiene que ser seguro, y lo que ha pasado con el mercado de energia
fotovoltaica no ha ayudado a promover la inversion en Espana, por lo que desde el gobierno se deben tomar
medidas para promover la inversion en el pais de manera segura para que los paises del extranjero se perciban
el mercado Espafol igual de seguro que mercados de nuestro entorno (Alemania, Francia y Reino Unido).
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