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Resumen

El objetivo de este estudio es conocer la situacidon actual de los inversores chinos, tanto a nivel
individual como empresarial, y determinar los factores que afectan a la inversién china en
Espafia. Con este fin, la pregunta de investigacion es la siguiente: ¢Coémo invierten los
inversores en el mundo y en Espafia? ¢ Como impacta la Golden Visa a los inversores y al pais
de destino? En este contexto y a partir de los resultados de los datos de la Golden visa, se
analizardn sus ventajas y desventajas. En concreto y para el caso de la inversidon empresarial,
¢Como evolucionan las inversiones para las empresas chinas en Espafia? Y todo esto para
contestar una pregunta final: ¢{Coémo puede ser Espafia un destino atractivo para el capital
chino y beneficiar a Espaia al mismo tiempo?

Se tratara de dar respuesta a esta pregunta de investigaciéon a través de los datos de
instituciones oficiales y analisis de estos datos. Las respuestas recibidas muestran las
preferencias de la inversion y los factores que pueden influir. También se analizaran los
riesgos y problemas a que aparecen al llevar a cabo inversiones desde China.

Teniendo todo esto en cuenta, se recomienda estudiar las necesidades y los determinantes
de los inversores chinos con el objeto de dar facilidades politicas y aprender de las

experiencias de otros paises de la UE, con la finalidad de estar preparados frente a posibles
cambios del mercado mundial que afecten a las inversiones futuras.

Palabra clave: Relacidon de Inversién entre China y Espaia, Golden Visa, Inversion empresarial,
Inversion individual

Abstract

This study is aimed to know the current situation of Chinese investors, both individual and
cooperative, and to determine the factors that affect Chinese investment in Spain. Based on
this, the question is the following: How do the Chinese invest around the world and in Spain
particularly? How does the Golden Visa benefit both investors and destination? In this
context, it will be analyzed with the result of the Golden Visa data reflecting its advantages
and disadvantages. And in the case of cooperative investment, how the investment from the
Chinese company evolve in Spain? And all this is to answer a final question: How can Spain
be an attractive destination for Chinese capital and while benefiting Spain?

The mentioned question is answered by data from official institutions and analysis from
these data. The responses show the preferences of the investment and the factors that can
influence. At the same time there are also some risks and problems that should be
considered in case of the capital from China.

With this in mind, it is recommended to study the needs and determinants of Chinese
investors by giving them political facilities and learning some experiences from other
countries in the UE and in order to be prepared for the changing world investment market
in the future.

Key words: Investment relation between China and Spain, Golden Visa, Cooperative
investment, individual investment
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Resum

L'objectiu d'aquest estudi és conéixer la situacid actual dels inversors xinesos, tant a nivell
individual com empresarial, i determinar els factors que afecten la inversié xinesa a Espanya.
A aquest efecte, la pregunta d'investigacio és la seglient: ¢ Com inverteixen els inversors en el
mon i a Espanya? Com impacta la Golden Visa als inversors i al pais de destinacié? En aquest
context, s'analitzara amb el resultat de les dades de la Golden visa reflectint els seus
avantatges i desavantatges. | en el cas de la inversié empresarial, com evolucionen les
inversions per a les empreses xineses a Espanya? | tot aix0d per a contestar una pregunta final:
Com pot ser Espanya una destinacio atractiva per al capital xinés i beneficiar a Espanya al
mateix temps?

La pregunta d'investigacid es respon a través de les dades d'institucions oficials i analisis
d'aquestes dades. Les respostes rebudes mostren les preferéncies de la inversid i els factors
gue poden influir. Mentrestant apareix uns riscos i problemes que s'han de tractar de les
inversions des de la Xina.

Tenint aixd en compte, es recomana estudiar les necessitats i els determinants dels inversors
xinesos donant-los facilitats politiques i aprenent de les experiencies dels altres paisos de la
UE amb la finalitat d'estar preparada per al canvi del mercat mundial d'inversié en el futur.

Paraules clau: Relacié d'Inversié entre la Xina i Espanya, Golden Visa, Inversid empresarial,
Inversio individual
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1.INTRODUCCION

La inversion extrajera directa ! tiene una influencia significativa para el pais de destino y su
incremento se relaciona directamente con el aumento de PIB per capita. (Buckley et al.,2008).
Hoy en dia, la inversion extranjera directa, se ha visto como un vehiculo de desarrollo
econdmico a estudiar por todos los Gobiernos. A nivel global, en los paises desarrollados,
después de sufrir la gran recesion en 2008, la entrada de IED ha experimentado una
turbulencia negativa de acuerdo con la situacidn general del desarrollo econémico, mientras
gue la situacion general en los paises en via de desarrollo se refleja en una direccién opuesta.

Desde que en el afio 2008 empezd la crisis econdmica, que se ha extendido hasta 2014 en
algunos paises, si se habla de Espafia, la inversidn extranjera directa neta desde fuera ha
experimentado los efectos de la crisis, esto ha provocado que tanto las entradas como las
salidas de inversion se han visto reducidas a lo largo de los Ultimos afios con solo una
excepcion de las inversiones desde China. La inversidn extranjera directa desde China a Espafia
ha triplicado en 2016 frente al afio anterior, llegando a 139 millones de euros. En el mismo
afio, China, por primera vez, llamo la atencién de los economistas del pais poniendo el foco
en la cantidad y la calidad de la misma. Sin embargo, el desplome de la inversién china llegd
al aio siguiente, en 2017, mucho antes de lo que los analistas habian pensado. En 2017, este
valor no llegé a alcanzar las cifras de 2016, con un valor de 35 millones de euros, puesto que
los inversores chinos suelen seguir las directrices del Gobierno chino, lo que se reconoce como
la caracteristica mas destacada de ellos.

Tal y como se revisarad a continuacion, no todas las inversiones chinas poseen la misma
caracteristica ni intencion, por lo que merece la pena el estudio aclarando sus intenciones y
determinantes. A titulo de ejemplo, existen inversiones de empresas estatales realizando la
estrategia de los ultimos afos del gobierno, mientras que otras optan por un objetivo de
internalizacidn tanto para mercado como para la actualizacién de la tecnologia avanzada. Asi
como inversiones de particulares, como la Golden Visa, centrada en una decisién individual en
busqueda de las ventajas de inmigraciéon. Todo esto hace que las inversiones desde China
sean mas complejas, puesto que la decisidn de invertir no se basa Unicamente en la situacién
de la economia.

Con diferencia respecto de afios anteriores, hoy en dia, tanto los inversores chinos como los
empresarios espanoles ponen mas atencidon en la calidad de la inversién, es decir, si la
inversidon podria beneficiar a ambas partes. Inversores como la del grupo Wanda, que realiz
la compra y venta del “Edificio Espaifia” en Madrid en 2 afios y sin ser los candidatos ideales
para las empresas espanolas, por lo que cabe cuestionarse que inversién puede resultar
beneficiosa para los dos.

! La inversién extranjera directa se abrevia como IED en el texto siguiente.
1
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Entre los principales propdsitos de este trabajo encontramos los siguientes:

- Proporcionar un marco tedrico suficiente acerca de la evolucion y las caracteristicas
principales sobre las inversiones extranjeras directas a nivel mundial, al igual que
enfocar la entrada de inversion en Espaia y la salida desde China.

- Analizar informacién relevante acerca de las operaciones realizadas por parte de los
inversores chinos, tanto a nivel empresarial como particular en Espafia mediante los
datos oficiales publicados y la descripcidén de varios casos reales.

- Extraer, a través de los puntos anteriores, informacidn significativa que permita la
deteccion de posibles problemas de la situacion actual, la tendencia de las inversiones
chinas, asi como dar unas recomendaciones extraidas desde este estudio, para la fase
de decisidn de inversion para ambas partes.



B Inversion china en Espaia

2.METODOLOGIA Y DEFINICIONES

2.1 Determinacion del concepto en este estudio

{

Cuando se trata de entender el término “inversidn extranjera directa”, se debe tener en
cuenta que este concepto es mas amplio que el objeto del presente trabajo. Si se atiende a lo
propuesto en OCDE, La Inversidn Extranjera Directa (IED) consiste en “la inversion de capital
por parte de una persona natural o de una persona juridica (instituciones y empresas publicas,
empresas privadas, etc.) en un pais extranjero”. (Zhang et al.,2019) En el pais de destino, esta
entrada de capitales puede realizarse mediante la creacién de nuevas plantas productivas tal
como “Greenfield Investment”, que se llama en inglés o bien la participacién en empresas ya
establecidas a través de fusiones o adquisiciones para conformar una filial de la compaiiia
inversora. Segun la OCDE(2019), la IED tiene la finalidad de ejercer un control a largo plazo
sobre la empresa adquirida o participada. El criterio establecido para definirlo es que la
propiedad adquirida por la sociedad matriz sea, como minimo, del 10% de la filial.

Para poder tener una idea mas completa acerca de la esencia de las IEDs en Espafia, no basta
atender a su definicién de solo una organizacion internacional, sino que debe también precisar
sus origines de la ley y sus caracteristicas.

En Espafia, no se tiene que olvidar la aclaracion entre ETVE y no ETVE, con impacto distinto en
la economia receptora. Y los datos desde el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo (MICT)
se basen también en esta clasificacion.

- ETVE: Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros (holdings), son empresas con
residencia en Espafia cuyo fin es el de participar la gestién de empresas desde fuera
de Espaiia. Tiene un régimen fiscal especial tales como exentos de pago de entraday
salida de capitales, los dividendos, beneficios y plusvalias generadas y solo tributan por
el importe que han invertido a fin de mejorar sus actividades en territorio espafiol. El
régimen fiscal ETVE ofrece una ventaja a las sociedades que tengan en Espafia su sede.
Su principal beneficio es la exencidn en los dividendos y ganancias obtenidas por la
tenencia de acciones en sociedades extranjeras.

- La inversidon extranjera productiva, que se indica como no ETVE en este estudio, asi
como en los datos oficiales, es la que el gobierno quiere atraer porque es la Unica que
genera empleos. Para el destino, es un tipo de inversidon sostenible, estable y mas
rentable para la sociedad. (Villaverde, 2012)

Algunos estudios definen la IED como el conjunto de “Greenfield Investment” y de la fusiones
o adquisiciones, otros no. A fin de poder obtener una consistencia de los datos y el resultado
cientifico de las informaciones por consecuencia del anterior, se ha obtenido las cifras de
“Inversion Extranjera Directa” incluyendo, tanto inversién de “Greenfield Investment” como

3
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de fusiones y adquisiciones, hecho que, en el caso de los inversores chinos en Espafia, las
fusiones y adquisiciones juegan un papel indispensable para lograr sus objetivos en dichas
operaciones.

Partiendo de este concepto, el presente estudio ha disminuido, a su vez, el alcance de este
concepto a la Inversién extranjera directa bruta respecto a los datos sacados, puesto que el
concepto opuesto, la neta, se refiere solo a la parte de aumento de los bienes teniendo en
cuenta desgastes tales como la depreciacion o deudas. (Myro,2015) En cuanto a la bruta, parte
del monto se dirige a reponer el capital gastado y otra parte de dichas inversiones, a
incrementar los bienes de capital. Dado que la situacidén general de la economia, en la que la
tasa de depreciacién de un pais o deuda de una empresa se distingue en todas las partes, a fin
de facilitar la obtenciéon los datos del trabajo, se investiga con normas armonizadas,
Unicamente, las inversiones extranjeras directas brutas.

2.2 Metodologia del estudio

A la hora de leer el presente trabajo, merece la pena comprender, toda la estructura en base
a la que se agrupan los datos y las informaciones.

Salida de IED a nivel mundial Entrada de IED a nivel mundial

Salida de IED desde China

Entrada de IED en Espaiia

Inversion China en Espana

inversidn de inversion de

particulares

empresas

Conclusiones y recomendaciones

Figura 1:Estructura del presente trabajo  Fuente: Elaboracion propia
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Dado que la parte analitica de este trabajo se centrara en la inversién de un pais en via de
desarrollo a uno desarrollado, se debe conocer, como en la primera seccién, el perfil de las
inversiones extranjeras directas en el ambito internacional atendiendo a aspectos como
distribucién geografica y sectorial. En esta seccidn, se utilizan principalmente los datos en
panel extraidos desde la pagina web de UNCTAD (United Nations Conference on Trade and
Developmente), puesto que es una organizacion internacional con datos objetivos y
completos de todos los paises.

Después de observar los antecedentes a nivel mundial, centraremos la investigacién en los
paises de objeto de este estudio, China y Espaiia, respectivamente, sus flujos de salida y
entrada. A partir de los datos de esta seccién, se pueden inferir algunos resultados, no
cuantitativos. Y en cuanto al origen de los datos de esta seccidn, se ha pedido desde las
instituciones oficiales tanto en Chinay en Espafia. Como cuestion previa a aclarar, la extension
de la descripcion de los datos no es la misma en cada caso ya que, como se puede suponer,
los dos paises publican las informaciones con sistemas distintos o unos datos no se encuentran
tan actualizados como otros. Asi que, con unos resultados sobre los motivos o caracteristicas
de las inversiones, en efecto, se ha necesitado de la lectura de estudios anteriores respecto al
mismo tema con el objeto de de complementar los mismos.

A lo largo del presente estudio y antes de empezar el analisis, se han considerado, la
distribucién geografica y sectorial cdmo dos variables importantes a tener en cuenta y
determinantes para la inversidn china, por lo que se ha puesto atencién a estos dos elementos
en todas las secciones. Otro factor, que se mencionard de forma continua en los textos
siguientes, es la naturaleza de las empresas china por el tema de la influencia del gobierno, ya
gue, en cuento a la economia china, nunca se debe olvidar el control estatal a pesar de que el
crecimiento de los ultimos 40 afio se debe a un entorno bastante libre para las empresas de
la sociedad.

En cuanto al nucleo del estudio, la inversidon china en Espaia, se presta atencion, desde 2
perspectivas distintas, en las inversiones de las empresas, tanto publicas como privadas y de
los particulares. Por el lado de las inversiones de empresas se revisaran los casos reales, a
partir de los articulos de prensa, publicados durante 2015-2019 con el objeto de llevar a cabo
un estudio vertical. Por otro lado, las inversiones de particulares se compararan entre Portugal,
UKy Espafia a fin de llevar a cabo una investigacidn horizontal, contando las ventajas y riesgos
de la politica de "Golden Visa™.
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3.FLUJOS DE INVERSION EXTRAJERA DIRECTA

3.1Entrada de IED a nivel mundial

La entrada de IED, globalmente, ha sido siempre al alza hasta la crisis financiera en 2008, en
el que el mundo experimentd una caida imprevista y en 2009 esta cifra tocé el fondo, y llegd
a 1172.23 mil millones de ddlares, 38% menos que 2007. Esta situacidn pesimista no cambid
hasta 2015, cuando la inversion, por la primera vez, superé el nivel de antes de la crisis. Sin
embargo, la situacidén no es para ser optimista ya que, en 2018, después de verse reducida en
4 afios de forma sucesiva, se aprecia un importe casi idéntico a 2009, y la cifra para 2019,
segun las previsiones del IMF y el Banco de Europa, no tiene indicios de tener una fuerte
mejora.

Entrada de inversion extranjera directa mundial (mil de millones de délares)

2500,00
2000,00

1500,00

1000,00
500,00
0,00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Grdfico 1:Entrada de inversion extranjera directa mundial. Fuente: UNCTAD Word investment
report 2019

Por otro lado, la tendencia de inversion ha ido cambiando de forma considerable en los
ultimos 10 afios, sobre todo después de la crisis. Al observar el grafico abajo, se aprecia como
en 2007, antes de la crisis, los paises desarrollados recibieron un total del 66.77% de los flujos.
Sin embargo, en 2018, esta cifra cayd hasta 42.93% frente al 54.43% para los paises en via de
desarrollo. De hecho, esta tendencia no fue repentina, sino que en 2010, la proporcion de las
entradas para las dos diferentes economias se fueron aproximando y llegaron a equipararse
en proporcion.
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Distribucion de las entradas de IED Mundial
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Grdfico 2:Distribucion de las entradas de IED Mundial. Fuente: UNCTAD Word Investment
Report 2019

Una razén indudable para las distintas crisis de 2008 fue el hecho de que los inversores
mundiales pusieran en duda los mercados de las economias desarrolladas y, sobre todo, su
sistema financiero (Pareja-Alcaraz, 2017). Por otro lado, los paises asiaticos como China, cada
vez hace mds esfuerzos para integrarse al sistema global y en la cadena de valor mundial
atrayendo las inversiones y reforzando su tejido industrial, lo que la convierte en “la fabrica
del mundo™.

Entradas de IED mundial (%) por regiones
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Grdfico 3:Distribucion de entrada de inversion extranjera directa por regiones. Fuente:
UNCTAD Word investment report 2019

Historicamente, la Union Europea es el destino mas atractivo de IED por su situacion estable
tanto politica como econdmica. Sin embargo, a lo largo de los ultimos 12 afos, la entrada de
IED en la zona de EU28 ha bajado del 46% al 21subiendo la participacion de Asia, seguida por
Norte América y América latina y el Caribe.

En 2019, por la tensién comercial mundial, y especialmente entre China y EE. UU., una gran
cantidad de inversores consideraron volver a invertir en EE. UU. por la alta tarifa aduanera,
impuesta al cruzar la frontera china, lo que podria dirigir la tendencia de inversion a los paises
desarrollados otra vez en los futuros afos. En realidad, segln la previsién de UNCTAD, para
los préximos afios, se espera un crecimiento mayor de las economias desarrolladas que en
anos anteriores, debido a la incertidumbre que existe en algunas economias en desarrollo.

3.2 Salida de IED a nivel mundial

Respecto de las salidas de IED se aprecia una situacién similar a la de las entradas de IED, que
experimentd su pico en 2007, antes de la crisis, cuando alcanzé hasta 2168 mil de millones a
nivel mundial. A lo largo de los siguientes 10 afio, esta cifra y/o nivel no se ha vuelto a alcanzar.
En 2011, se percibié una cierta recuperacion, cuando la salida de IED llegd a alcanzar los 1564
mil millones de délares, sin embargo, en 2012 volvid a reducirse hasta casi el 21% frente al
2011. La seiial positiva vino, a su vez, en 2015, cuando la mayoria de las economias
desarrolladas empezaron la recuperacién econdmica. Esta buena tendencia no podia aguantar
mucho y se vio reducida en los 3 afios siguientes con una cifra baja hasta 1014 mil millones
délares en 2018, lo cual fue peor aln que las cifras durante la crisis. En los préximos afios, la
UNTCAD no aprecia una mejoria clara, sobre todo a raiz de la tensién comercial entre las
economias mas potentes del mundo y el coronavirus al principio de 2020

Salida de IED a nivel mundial (Miles de millones de dodlares)
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Grdfico 4:Salida de IED a nivel mundial. Fuente: Elaboracion propio de UNCTAD World
Investment Report 2018

Al respecto de la salida de IED, el patron ha cambiado ligeramente si comparamos entre antes
y después de la crisis. Las economias en via de desarrollo cada vez estan contribuyendo mas
a la salida de la inversién, mientras que las economias desarrollada estan perdiendo su peso,
concretamente un 85% en 2007 frente al 55% en 2018. Lo Unico que se ha mantenido es la
capacidad que tienen de cubrir la mayor parte del mercado mundial.

Distribucion de salidas de IED a nivel mundial
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Grdfico 5:Distribucion de Salidas de IED a nivel mundial. Fuente: Elaboracion propio de
UNCTAD World investment report 2018
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Grdfico 6:Distribucion de salida de inversion extranjera directa por regiones. Fuente:
UNCTAD Word investment report 2019

Histéricamente, la Union Europea fue la zona que realizaba mas inversiones en el resto del
mundo, pero el impacto de la crisis hizo que los paises europeos ajustasen su estrategia que
viré de una estrategia orientada a laampliacién de su internacionalizacion hacia la venta de
las acciones de sus empresas domésticas. Actualmente, Estados unidos es el pais que invierte
mas en el mundo desarrollado, y los paises asiaticos juegan un papel cada vez mas importante
en las salidas de IED gracias a paises y zonas muy fuertes como China, Japén y Hong Kong.

3.3 Entrada de IED en Espafia

3.3.1 Situacién general de IED en Espafia

EL numero de proyectos respaldados por Inversién Extranjera Directa (IED) en Espaiia crecio
un 32% en 2018, hasta los 314, frente a los 237 registrados en 2017, segun se publica en la
ultima edicidn del estudio European Attractiveness Survey de EY (2019).

Espafa se sitla como el cuarto receptor europeo, sélo por detras de Francia, Reino Unido y
Alemania. Por comunidades autdonomas, Catalufia, Madrid y Andalucia fueron las regiones con
un mayor numero de iniciativas respaldadas por IED, con 108, 82 vy 30, respectivamente,
seguidas por Comunidad Valenciana, Castilla y Ledn, Aragdn y Pais Vasco.

Gracias a los aumentos en el sector digital, Espafia mejord su posicién y ha duplicado su
numero de proyectos de IED, hasta alcanzar los 70. Se aprecian otros avances en el sector de
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transporte, logistica y finanzas. Se produjo un incremento del 77% al pasar de una cifra de 65
a 115 iniciativas.

Segln esta publicacion, Madrid se sitia como la séptima ciudad europea con mayor atractivo
para la inversidn extranjera; mientras que Barcelona retrocede a la novena posicion en
comparacion con otras ciudades europeas.

3.3.2 Una mirada a la entrada de IED en Espafia con respecto al resto del mundo

A fin de comparar la situacion de Espafia con el resto del mundo, se analiza la proporcién de
entradas de IED en el PIB nacional. En primer lugar, hay que destacar que, en 2018 la IED
tuvo un peso 3.06% en su economia y esta proporcidon, en comparacidon con los paises
principales de Europa y el EU15, ha sido bastante alta, lo cual reflejatambién que Espafia ha
incrementado su atractivo como destino de inversién en Europa.

Comparacion de entrada de IED entre Espana y el resto del mundo

Espafa 434 4,71 069 2,79 191 192 2,75 1,83 0,99 2,24 1,59 3,06
Alemania 2,33 022 070 1,92 18 0,80 0,41 0,12 1,23 0,67 1,00 0,64
Portugal 1,20 1,35 066 1,02 3,03 4,09 1,20 1,31 3,47 3,35 3,56 2,31
UK 573 3,17 3,75 2,37 1,60 207 1,88 0,81 1,35 7,38 3,85 2,29
EU15 (European
Union 15) 429 1,27 2,23 197 2,28 1,68 1,94 1,27 4,05 3,38 1,84 1,34
Mundo 3,26 233 1,94 2,07 2,13 19 1,86 1,72 2,73 2,54 1,86 1,52
Economia en
desarrollo 3,34 3,16 2,57 2,86 2,61 245 2,27 2,26 2,51 2,25 2,18 2,10
Economia en
Transiciéon 484 511 3,54 3,01 2,88 220 2,69 2,00 1,83 3,52 2,18 1,50
Economia
desarrollada 3,16 1,82 160 1,61 1,81 1,65 1,54 1,35 2,91 2,68 1,63 1,13

Tabla 1. Proporcion de entrada de IED en el PIB nacional. Fuente: UNCTAD Word investment
report 2019

Ranking de entrada de IED en Espafa en comparacion con el resto del mundo

Si analizamos el ranking de los destinos receptores, Estados Unidos y China fueron los 2
destinos mas potentes a la hora de atraer las inversiones. Espafa, en comparacion con la
mayoria de los paises europeos miembros, fue mas atractivo a excepcién de 2012, quedando
fuera de los primeros 10 y experimentando un crecimiento negativo de un 1.8%.
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Tabla 2:Ranking de entrada de IED antes, durante y después de la crisis. Fuente: UNCTAD Word
investment report 2019

Evolucion de la entrada de IED en Espaifa 2000-2018 (mil de millones de ddlares)
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Grdfico 7:Evolucion de la entrada de IED en Espafia 2000-2018. Fuente: UNCTAD Word
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Las entradas de IED en frontera espafiola se desplegaron entre 2006 y 2008. Justo antes del
impacto de la crisis, esta cifra tocé maximos, alcanzando los 76 mil millones de ddlares y
cubriendo mds del 5% de las entradas de todo el mundo y casi un 5% del total del PIB espafiol
en esa fecha. No obstante, mds adelante, las entradas de IED no se mantuvieron vy
experimentaron turbulencias negativas y, especialmente en 2009, se desplomaron con un
valor de 10 mil millones de ddlares, que se redujeron un 20% comparado con el afio anterior.

Comparacion de inversion brutal entre 2014-2018 en Espaiia (millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018

Inv. Importe % Variacion Importe % Var

Bruto Bruto 18/17 Bruto 18/Media
Inversion total 1N 52.804 40.116 31,6 35.471 48,9

participaciones en el
capital

Inversion no ETVE 46.828 27.346 71,2 29.160 60,6

En sociedades no Wiy 25277 15,5 23.285 25,4
cotizadas
n

E el LEGIESN 17.626 2069 752 5.875 200
cotizadas

Inversion ETVE 5.976 12770 -53,2 6.311 -5,3

Tabla 3:Evolucion general de inversion brutal en Espafia 2014-2018. Fuerte: Registro de
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

En la época post-crisis, a partir del afio 2015, la inversidn extranjera productiva (no ETVE) se
registraron, continuadamente, incrementos con de mas de un 50%. Las inversiones de ETVE
fueron perdiendo importancia en la inversién extranjera realizada en Espafia, tanto en
términos brutos como netos, mientras que la inversidn productiva fue incrementando sus dos
variables, tanto en sociedades cotizadas como las no cotizadas. En definitiva, la entrada de
IED en Espafia ha subido y mantiene una tendencia al alza.

3.3.4 Origen de las inversiones en Espafia
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Ranking para el origen de flujos de inversion bruta en Espaiia (Millones de euros )
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Grdfico 8:Ranking para origen de flujos de inversion bruta en Espaia. Fuente: Elaboracion
propia con los datos de registro de Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

Como se observa desde el ultimo grafico, a lo largo de 2018, el pais que realiz6 mayores
inversiones en Espafia fue Alemania, con un incremento de mas del 400% gracias a las
inversiones de ampliacion de las filiales espafiolas de las empresas internacionales
procedentes de Alemania. Por ejemplo, durante 2015 a 2019 Volkswagen invirtié 4.200
millones de euros en maquinaria, equipo y proyectos de 1+D en la fabrica de SEAT de Martorell
(Barcelona) y en la fabrica de Volkswagen en Pamplona a fin de producir la sexta generacidn
del Polo. Hay que tener en cuenta que paises como Alemania son considerados paises de
origen de las inversiones. Mientras que, Luxemburgo, situado en el segundo puesto del
ranking, se considera como un pais de transito dado que el capital invertido tiene la posibilidad
de venir desde otros paises y a través de paises como Luxemburgo domicilia la gestidén de sus
activos en Espafa.

Los paises vecinos en Europa, durante 2017 y 2018, han experimentado un progreso de su
inversion en Espaia comparando con el periodo anterior como 2013-2014, en el que EE. UU.
se situaba en el primer lugar de la inversidn extranjera. Fuera de Europa, Hong Kong y Singapur
son los Unicos paises de Asia que ha invertido en Espana durante estos 2 afios. Hay que saber
gue los dos también funcionan, de vez en cuando, como paises de transito, sobre todo Hong
Kong para capital desde China continental. En efecto, hasta 2016 se vio un incremento
considerable de inversién desde China, sin embargo, esta cifra se desplomd en 2017. En la
proxima seccion podremos ver un analisis mas detallado.
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3.3.5 Distribucion geografica de IED en Espafia

Estadistica de inversion bruta en las comunidades auténomas en Espana (millones de euros)

Comunidad - — - —
auténoma Flujos Inversién Bruta Flujos Inversién Bruta

en millones de euros en millones de euros
COMUNIDAD 7,71%
DE MADRID 16963,40 41654,02 18,11%
CATALUNA 3395,91 1,52% 3008,57 1,30%
PAIS VASCO | 2691,31 3,77% 1006,09 1,36%
COMUNIDAD 1,11%
VALENCIANA 1208,20 972,61 0,87%
ANDALUCIA 445,83 0,29% 433,73 0,27%
ARAGON 193,06 0,53% 335,27 0,89%
CANTABRIA 1,39 0,01% 185,79 1,34%
CASTILLA Y 0,10%
LEON 55,86 47,59 0,08%
CASTILLA-LA 0,46%
MANCHA 183,80 289,64 0,69%
CEUTA Y 0,03%
MELILLA 0,48 0,07 0,00%
EXTREMADURA | 23 96 0,13% 11,85 0,06%
GALICIA 112,12 0,19% 65,45 0,10%
ISLAS 1,06%
BALEARES 323,19 118,27 0,38%
ISLAS 0,43%
CANARIAS 191,98 233,99 0,51%
LARIOJA 25,45 0,31% 186,53 2,22%
NAVARRA 47,02 0,24% 202,33 0,98%
PRINCIPADO 0,14%
DE ASTURIAS 31,71 24,51 0,10%
REGION DE 0,13%
MURCIA 40,83 22,07 0,07%

Tabla 4:Inversion bruta en las comunidades autonomas. Fuente: Elaboracion propia con los
datos de registro de Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

En cuanto a los efectos geograficos, la inversidn extrajera se encuentra muy concentrada en
tres comunidades autéonomas, la Comunidad de Madrid, Catalufia y Pais Vasco, en los cuales
se han logrado casi un 90% de todas las inversiones en el territorio espafiol en 2018. De
acuerdo con los datos de EY Attractiveness Survey 2019, en vez de ser el Pais Vasco, Andalucia
ocupa el tercer lugar como receptor de capital en Espafia respecto al nimero de proyectos,
mientras que Madrid sigue siendo el principal destino de la inversion, durante 2018, logrando
41.654 millones de euros (un 80% de la inversién total). El segundo destino fue Catalufia con
3.008 millones de euros. Hay que saber que esta concentracién tiene mucho que ver en las
filiales de las empresas internacionales, reconocidas como el motor del desarrollo econdmico,
y mano de obra especializada.
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3.3.6 Distribucion sectorial de IED en Espafia

El desglose sectorial de la inversidn bruta durante los ultimos afios ha sido el siguiente:

2016 2017 2018
Flujos Inversion Flujos Flujos
Todos los sectores? Lo
euros millones de  millones de
euros euros
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 377 317 235
Industrias extractivas 74 398 11
Industria manufacturera 5319 4324 3981
Suministro de energia eléctrica, gas vapor y aire 4554 2440 3946
Suministro de agua, saneamiento, gestion residuos,
descontaminacién 4 617 101
Construccion 2629 2251 6305
Comercio mayor y menor; reparacién vehiculos, motor
y motocicletas 1605 2018 4429
Transporte y almacenamiento 1782 3058 14764
Hosteleria 670 372 1718
Informacién y comunicaciones 767 2043 4241
Actividades financieras y de seguros 2827 2618 2667
Actividades inmobiliarias 2793 3555 3272
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 1049 1082 951
Actividades administrativas y servicios auxiliares 1210 534 949
Educacidn 19 41 28
Actividades sanitarias y de servicios sociales 408 719 319
Actividades artisticas, recreativas y de entrenamiento 209 225 909
Otros servicios 18 164 81

Tabla 5:Inversion bruta desglosada en diferentes sectores en Espafia. Fuente: Elaboracion
propia con los datos de registro de Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

Cinco sectores son los que acaparan el 68% de la inversion:

- Transporte y almacenamiento: En 2018 el importe alcanzé a la cifra de 14764 millones
de euros, con un aumento continuo desde 2015, y la comparacidn, interanual, llegd a
300%. Dentro del sector de transporte y almacenamiento, el principal destino de la
inversidn fue el subsector de almacenamiento y actividades anexas al transporte, que
supuso el 90% de todo este sector.

- Construccion: Después de los descensos durante la crisis, este sector experimentd una
recuperacion en la época de post-crisis. Se registré un aumento de 180% en 2018
frente al 2017 alcanzando a la cifra de 6305 millones de euros.

2 Segln la estadistica del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, se desglosan los sectores en 99
categorias. A fin de clasificar los sectores con mas claridad y viabilidad, se realizar la clasificacion de acuerdo
con las publicaciones de Deloitte: China: Inversiones en Europa y Espafia
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- Informacion y comunicaciones: Se ha destacado en Survey 2019 de EY que el nUmero
de proyectos de IED en el sector digital se duplicd, hasta alcanzar las 70 iniciativas
gracias a la evolucion digital y el almacenamiento de recursos humanos en Espaia.

- Industria manufacturera: Este sector obtuvo unainversiéon de 3981 millones de euros
con un descenso respecto al afio anterior del 7%. Dentro de la industria manufacturera
los subsectores mas significativos durante 2018 fueron fabricacion de otro material de
transporte y la industria de alimentacién.

- Suministro de energia eléctrica, gas, vapor, y aire: En 2018 empresas extranjeras
invirtieron 3946 millones de euros en el sector de la energia, lo que supuso un ascenso
de 60% respecto al afio anterior. No es una sorpresa que sea uno de los mas atractivos
de todos los sectores puesto que Espaiia tiene una combinacién adecuada de los
recursos abundantes y un sistema industrial completo (Pareja-Alcaraz, 2017).
Posteriormente se estudiara la inversidon de China en este sector.

Distribucion de los cinco sectores principales

H Transporte y almacenamiento

M Construccion

M Informaciéon y comunicaciones
Industria manufacturera

B Suministro de energia eléctrica, gas

vapor y aire

M Resto

Grdfico 9:Porcentaje de la distribucion de los cinco sectores principales. Fuente: Elaboracion
propia con los datos de registro de Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

3.4 Salida de IED desde Chinay su situacién econdmica

No cabe la duda, que el nivel de inversidn extranjera directa se relaciona con la potencia de la
economia de un pais. Bajo esta teoria, si vemos el ranking de los primeros paises emisores de
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inversion del mundo a lo largo de los ultimos 10 afios, encontramos, histdrica y actualmente,
siempre los paises mds desarrollados del mundo, con la excepcién de China, siendo este un
pais en vias de desarrollo. A pesar de tener PIB total de 14 billones en 2018, y situarse en
segundo lugar del mundo, China cuenta con un PIB por habitante de solo 10.1 miles de ddlares.
Muy inferior al de Estados Unidos, Unico pais que esta por encima en cuento al ranking de
salida de IED. En Espafia, esta cifra en 2019 llega casi a 30 mil por habitante. Segun los
estdndares de las instituciones internacionales, China se clasifica ain como un pais en vias de
desarrollo, por lo cual, estd disfrutando de los beneficios en el comercio internacional por esta
identificacion.

3.4.1 Situacion general de la economia china e inversion
Proporcion de Salida de IED desde China y EE. UU. comparado con el resto del mundo

2007 200 200 201 201 201 201 201 201 201 201 201
8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8

China 1,2 | 33 51 50 48 69 7,8 95 87 12,7 11,1 12,8
EE.UU 18 18,1 26,2 20,2 253 249 22,0 256 15,7 18,7 21,1 -6,3
Mundo 100 100 100 10 100 100 100 100 100 100 100 @ 100

Pais en vias 12, 16,1 22,2 26,0 24,3 27,9 29,7 344 242 27,1 32,4 41,2
de 7

desarrollo

Economias 2,3 35 3,5 3,7 3,6 2,6 55 5,6 1,9 1,6 2,7 38
en transiciéon

Economias 85 /803 743 703 72,1 695 648 600 739 71,3 649 551
desarrollada

s

Tabla 6:Proporcidn de salida de IED de China y EE. UU. comparado con la del resto del mundo.
Fuente: Elaboracidn propia desde los datos de UNTCAD

Con la finalidad de conocer la posicidn actual de China en el contexto de salida de IED, vale la
pena ver su evolucidon en comparacién con la economia potencial mas grande del mundo: los
Estados Unidos. Siendo esta ultima la que mantienen el nivel mas elevado del mundo en
cuento a la salida de IED, a pesar de los efectos de la crisis 2008. Sin embargo, esta cifra dio
paso a valores negativo en 2018 debido a la reforma de impuestos y sobre todo la politica de
repatriacién del gobierno actual (UNCTAD,2019). En china, sin embargo, se ve un incremento
bastante estable de salida de IED al resto del mundo hasta 2017, cuando el gobierno chino
empezo a limitar los flujos de capitales hacia fuera. En 2017 y 2018 se registraron 158 y 129
mil millones de délares, lo cual indica una reduccidn bastante intensa y no se prevé una mejora
en 2019 a raiz de la desaceleracion de su desarrollo econdmico.
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Evolucion de salida de IED China desde 2000-2018 (Mil millones de dédlares)
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Grdfico 10:Evolucion de salida de IED China desde 2000-2018. Fuente: Elaboracion propia
desde los datos de UNTCAD

Respecto de la evolucidn de la salida de capital, en China se registrd 2 incrementos fuertes, en
2008 frente al 2007 y 2016 frente al 2015 respectivamente. Como en otras cifras econdmicas
de China, la de IED también reflexiond sobre las politicas exteriores del gobierno. En 2008,
Beijing, fue seleccionado por la primera vez en su historia para celebrar los Juegos Olimpicos,
lo cual aceleré su paso de internalizacion. En 2016, debido a la iniciativa de “one belt , one
road”, las empresas supervisadas por la Comisién Administrativa y Supervisién de Activos de
Propiedad estatal (CASAP), aceleraron las inversiones de instalaciones bdsicas en los paises
gue tenian este acuerdo con China. Sin embargo, no se olvidaron las opiniones de que la
politica de “one belt , one road” tiene el propdsito principal de mover los excedentes de
produccidén de su pais hacia otros, con un objetivo politico mds que por motivos econémicos.
(Zhang et al., 2019) Todo esto preveria la posibilidad de inestabilidad de las IED desde China.

3.4.2 Distribucién geografica de salida de IED china

Segun el informe oficial sobre el desarrollo de la inversion externa de China 2018, el capital
chino se ha expandido a 189 paises del mundo hasta la fecha. Si se observa su distribucién
geografica, cabe destacar Europa y Africa, por lo que son las zonas que han experimentado el
incremento mas rapido con un 72.7% y71.7% respectivamente. En el caso de Asia, aunque es
el destino con mas flujos desde China, ha reducido la cantidad total, lo mismo que pasa en
América del Norte, América latina y Oceania.

Revisando el importe total de la inversidn, el 80.7% de las inversiones van a: Hong-Kong
(China), la Asociaciéon de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN, la Unién Europea, Estados
Unidos, Australia y Rusia con 57.6%, 8.9%, 6.5%,4%,2.7% y 1% respectivamente. Entre ellos,
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las inversiones hacia Estados Unidos han bajado un 62.2% debido a la tension de la relacién
comercial entre China y Estados Unidos que comenzé en 2018 y 2019.

Distribucion de la inversion china a nivel mundial por regiones en 2017

Hong Kong (China) 91,15 -20,2 57,6
ASEAN 14,12 37,4 8,9
Union Europea 10,27 2,7 6,5
Estados Unidos 6,43 -62,2 4
Australia 4,24 1,3 2,7
Rusia 1,55 19,7 1
Total 127,75 -18,6 80,7

Tabla 7:Distribucion principal de salida de IED china 2017. Fuente: Informe sobre el desarrollo
de la inversion externa de China 2018

Respecto a los paises receptores de la salida de IED china, en 2017, Suiza recibié 7.51 mil
millones de dolares seguido por Estados unidos y Singapur. Se destaca Hong Kong (China)
como el destino mas atractivo por razén de la proximidad cultural y regimenes especiales de
impuestos. Y en el segundo lugar mas invertido, se situan las islas Virgnes Britanicas a rais de
ser un “paraiso fiscal ”. Los paises europeos que se situan en el ranking de top 20 son Suiza
con 7.51, Alemania con 2.72, Gran Bretafa con 2.07, Luxenburgo con 1.37, Suecia con 1.29y
Francia con 0.95 mil millones de ddlares. Desfortunadamente, Espafia no se encuentra como
el destino que mds se ha invertido el capital chino en los ultimos afios.

Top 20 paises receptores de salida de IED china en 2017 (mil millones de délares)
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Grdfico 11:Top 20 paises receptores de salida de IED china 2017. Fuente: Elaboracion propia
con los datos del Informe sobre el desarrollo de la inversion externa de China 2018 desde
MOFCOM?

3.4.3 Distribucion sectorial de salida de IED china

Si se revisa el movimiento de los flujos de salida desde el punto de vista de las tres principales
agrupaciones del sector, el 79.8% de los capitales se mueven hacia la industria terciaria, que
incluye, principalmente, servicio comercial, finanzas e inmobiliario con un incremento
interanual del 8.1%. La industria secundaria, que incluye principalmente la fabricacién, cubre
el 18.6% de toda inversion y se ha reducido un 3.6% comparado con el afio anterior. La
industria primaria es donde se absorbe menos inversién con 2.51 mil millones de délares, que
supone solo el 1.6%.

Distribucion en las tres agrupaciones mas importantes del sector en 2017
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Grdfico 12:Distribucion en las tres agrupaciones mds importantes del sector. Fuente:
Elaboracion propia con los datos del Informe sobre el desarrollo de la inversion externa de
China 2018 desde MOFCOM.

En 2017, las inversiones salidas desde China se han extendido a 18 #sectores econémicos. Los
sectores que han llegado a 10 mil millones de dodlares son de arrendamiento y servicio
comercial, fabricacidn, ventas mayoristas y minoristas y finanzas. Se destaca que el sector de
informatica e inmobiliario, que se ha reducido en comparacion con 2016, siendo este ultimo
un 55,1% menor debido a la politica de “controlar las inversiones irracionales™ provocado por
el gobierno chino (Papageorgiadis et al.,2018). Y en el caso del sector de informatica, que ha
bajado un 76.1%, la reduccién se ha motivado principalmente por las actividades protegidas
del gobierno local a sus empresas locales, y, sobre todo, a sus tecnologias estratégicas en los

3 MOFCOM es Ministry of Commerce of People’s republic of China.

4 La Oficina Nacional de Estadistica de China clasifica su economia nacional en 20 categorias y se publican en el
libro blanco de “Clasificacién Nacional de Actividades Econdmicas” con calendario irregular.
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paises desarrollados (Papageorgiadis et al., 2011). Vale la pena tener en cuenta que la baja
mas intensa en 2017 en comparacién con 2016 fue en el sector de cultura, deporte y
entretenimiento con un 93.3% menos que el afio anterior, ya que los sectores tales como
futbol en Espafia fueron un incentivo muy seductor de los capitales chinos y ahora se presenta
una tendencia a la baja. Vamos a ver con mas detalle un caso en la seccién de inversiones
chinas en Espafia.

En 2017, el sector de la fabricacion es de 29.51 mil millones ddlares, aumentando un 3.8%
interanualmente y los flujos se mueven principalmente hacia el sector quimico, fabricacién de
automoviles, instalacién electrdnica y produccién farmacéutica. Hay que saber que, a partir
de 2016, hubo comentarios que decian que la economia china se construia sin fundamentos
sélidos en la economia real y apoyandose demasiado en la economia de Internet. (Bhaumik et
al., 2011). Por miedo de una economia sin fundamento, el gobierno animaba a los inversores
del sector de fabricacion, con el objetivo de apoyar sus propias fabricaciones.

Distribucion de salida de IED china en todos los sectores en 2017
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50
40
29,51
30 26,31

18,79
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Grdfico 13:Distribucion de salida de IED china en todos los sectores en 2017. Fuente:
Elaboracion propia con los datos del Informe sobre el desarrollo de la inversion externa de
China 2018 desde MOFCOM
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3.4.4 Motivos de salida de IED china

La clasificacion de los motivos de IED que se ha utilizado en muchos estudios es la de Dunning
(1993) y esta clasificada en cuatro categorias:

- Busqueda del mercado. Puede ser ofensivo o defensivo a fin de entrar en un mercado
nuevo. Con respecto a la gran cantidad de exportacién, algunos estudios apuntan que
la salida de IED china es defensiva porque las filiales construidas en el extranjero son
para apoyar sus clientes fuera de China. Sin embargo, Amighini et al. (2011) sefiala
también que las inversiones de las empresas cada vez han sido mas ofensivas por
competir con los rivales locales, disfrutando de unas condiciones incomparables desde
el gobierno chino a fin de ser mas competente en los mercados.

- Busqueda de los recursos naturales a fin de satisfacer su propia necesidad de consumo
de recursos. Con 1.4 mil millones de habitantes, China, sin duda, es el consumidor mas
grande de los recursos naturales. Y el desarrollo de su economia se acompana del alto
consumo de petréleos y algun metal raro, que es indispensable para la fabricacién
militar o alta-tecnologia. Por lo tanto, la inversion para este tipo de recursos no se
explora solo en los paises en desarrollo sino también en paises desarrollados tales
como Canadd y Australia. Muchos paises en la linea de “One Belt, One Road”, por
ejemplo Rusia y Kazajistan, reciben también inversiones para instalaciones a fin de
transportar los recursos naturales. Y los paises de América latina también han recibido
su salida de IED por el tema del petréleo. (Buckley et al.,2008)

- Busqueda de los activos estratégicos a fin de controlar la propiedad intelectual de
empresas. Este motivo tiene lugar, en su mayoria, en los paises desarrollados con la
finalidad de aprender las tecnologias avanzadas, ya que los paises desarrollados tienen
el entorno adecuado, tal como recursos humanos con alta nivel de educacién vy
tecnologia. Sin embargo, con el incremento de su propia habilidad de creatividad
tecnolégica, muchas empresas chinas pasan de la busqueda de los activos estratégicos
a la busqueda de mercado. En otras palabras, pueden competir con las empresas
locales en las economias avanzadas con lo que ha aprendido desde ellas.

- Busqueda de la eficiencia a fin de mejorar la produccion eficiente. Segin Dunning
(1993), los paises desarrollados, principalmente, buscan este objetivo, puesto que el
coste de recursos humanos es muy alto en su propio pais. No obstante, China, a pesar
de ser un pais en desarrollo, esta enfrentando el problema de incremento del coste de
recursos humanos y buscando lo mismo que los paises desarrollados. Algunas
inversiones realizadas en la zona del Sureste Asiatico son para la busqueda de la
solucion al problema mencionado. (Buckley et al.,2008)
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3.4.5 Caracteristicas de salida de IED china

Como un pais en desarrollo, China ha experimentado un crecimiento rapido en los ultimos 40
afios sin retroceso. Con la politica de la liberacion del mercado en 1978, el pais intentd su
participacién en la globalizacién desde un pais principalmente receptor de IED hasta un pais
principalmente emisor. A raiz de ser un pais con un sistema politica muy distinto a otros, los
flujos de salida de IED tienen sus propias caracteristicas, tales como los siguientes:

- Una gran escala de las inversiones, sobre todo después de 2008, tiene su origen en las
empresas cuya propiedad pertenece al gobierno central chino. Cuando se hace el
analisis de las inversiones, hay que destacar la propiedad de las empresas chinas que
en 2017 invirtieron fuera, ya que mas del 70% de los flujos proviene de inversores de
empresas PGC (Propiedad de Gobierno Chino)>, segun los datos del ministerio chino
de comercio. En los estudios donde se distingue la diferencia entre empresas de PGC
Y no-PGC, no existe la diferencia entre empresa central PGC, gestionado por Comisién
administrativa y Supervisién de Activos de Propiedad estatal (CASAP), y empresa local
PGC que se gestiona por las autoridades provincial y nivel de comarca, puesto que las
empresas locales PGC tienen propdsitos similares a las empresas no-PGC. (Li et
al.,2017).

- Las empresas PGC, sobre todo de CASAP, tienen un objetivo mas claro de estrategia a
nivel estatal con la busqueda de recursos naturales, tal como la energia y la mineria.
Por lo tanto, se ve que paises como Canada, Rusia, Australia y Brasil tienen un peso
grande en termino de reservas de flujos de inversidn directa extranjera. (UNCTAD,2018)
Mientras que, las empresas no-PGC tiende a buscar destinos que tiene una relacién
comercial fuerte a fin de facilitar su operacién de importacion y exportacién, por lo
gue tiene el caracter mas claro de dnimo lucro. Segin Amighini et al. (2011), cada vez
mas empresas privadas también tienden a buscar esta facilidad para sus negocios,
sobre todo después de 2001, en el que China entré a WTO con condiciones. Porque
tanto el pais como las empresas aceleraron su internacionalizacién instalando filiales
de organismos en los paises o zonas donde comercian con ellos en vez de depender de
una agencia local.

- De acuerdo con los estudios de Papageorgiadis (2018), las empresas chinas, en el
periodo inicial de inversidn en los paises desarrollados, tuvieron el objetivo estratégico
de aprender el conocimiento avanzado tanto de gestion como de tecnologia. En la
actualidad, el objetivo se convierte cada mds a expandir el mercado. Las empresas
chinas tienen la gran habilidad de aprender, la cual se estigmatiza también por
imitacién. Tanto el Gobierno como las empresas tienen ganas de “crear” en lugar
de “imitar” y aprender fuera es un camino para conseguirlo. Sin embargo, después de
tantos afios siendo alumnos, algunas empresas ya tienen la habilidad de competir con

5 Se define las empresas de CASAP en China segun la lista de las empresas PGC en la pagina web de Comisién
administrativa y Supervisidn de Activos de Propiedad estatal.
http://www.sasac.gov.cn/n2588035/n2641579/n2641645/index.html
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las empresas locales, sobre todo, en el sector de Internet y telecomunicacién. Un
ejemplo es Huawei, aunque su mercado europeo ha sido destruido en 2019 por las
noticias de bloquear algunas tecnologias, tiene su venta doblado en el mercado
europeo.

- Los paises europeos pueden proporcionar a las instituciones fuertes medidas de
Propiedad Intelectual (Pl), suelen atraer el nivel alto de las salidas IED chinas. Como se
ha mencionado en el ultimo punto, la habilidad de creatividad se ha incrementado
mucho en los Ultimos afios en China, por lo que las empresas se empiezan a preocupar
por su Pl en el mercado de su propio pais, donde esta proteccién de la Pl es bastante
débil y el coste de violar ese derecho es muy bajo. En cambio, los paises que protege
mas la PI, aunque implica un riesgo alto de litigio con los competidores locales, su alto
nivel de transparencia cultiva un entorno adecuado para la innovacidén, que buscan
muchas empresas chinas de alta tecnologia, porque no lo consiguen en su pais. Sin
embargo, esto no implica que las empresas chinas siempre busquen esta proteccién
de Pl en los paises desarrollados.

- Segun el estudio de Papageorgiadis en 2018, la fuerza de las instituciones de PI
europea tiene una relacién de forma U con la salida de IED chinas. O sea, cuando la
institucion es muy fuerte, atrae los flujos. En el caso contrario, también. No obstante,
las de nivel medio, a las empresas chinas, no les interesan. Porque en el caso de
institucion débil, las empresas chinas, de una manera u otra, se han acostumbrado con
este tipo de entorno buscando red de relaciones e incluso incluyendo el tema de
corrupcion. Pero en el caso de fuerza media, por un lado, no existe aln un sistema
completo de proteccién que puedan dejar lainnovacidn sin preocuparse. Por otro lado,
no puede aprovechar las debilidades del sistema institucional. En caso de los paises
europeos, por ejemplo, no se definen los 27 paises de la UE como paises de institucién
fuerte de Pl de acuerdo con los indicares de fuerza de sistemas de patente 2014. Los
paises fuertes como Suiza o Suecia disfrutan mucho del nivel alto de salida de IED en
el sector, tal como, telecomunicacion y gestidn de finanzas. Sin embargo, paises como
Portugal o Espafia, que no posee un sistema tan completo y serio como los paises de
norte de Europa no han conseguido tanto a pesar de ser un pais desarrollado.

- Segun la distribucién de las inversiones, la salida de IED desde China no tiene una
preferencia geografica o psicolégica. Hasta 2019, segun los datos de MOFCOM, los
capitales chinos se distribuyen en los 189 paises del mundo. (Ministerio de Comercio
de China,2018). Algunos proyectos del gobierno pueden tener alguna consideracién
politica, pero la mayoria del capital se mueve cada vez mas por motivo del mercado.

- Antes del afio 2008, muchas empresas optaron por la forma de negocio conjunto (Joint
venture) porque fue la forma con mas seguridad de integrar al pais receptor (Bukley,
2008). Sin embargo, hoy en dia, las empresas chinas buscan la gestion completa y
tomar la decisidon por su propia cuenta, entonces la propiedad absoluta ha sido la
mejor opcion para ellas.
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- Segun Zhang et al. (2019), los capitales privados, no solo empresas sino también los
individuales, participan cada vez mas a las inversiones fuera de su propio pais. Y el
inmobiliario es el sector de preferencia para los individuales y sobre todo a los paises
desarrollados.

3.4.6 Determinantes de la salida IED china

Este estudio no puede buscar de una forma cuantitativa de los determinantes de los flujos de
SIED chinas ya que se necesitan datos de panel y analisis de regresidon analizando el
desempefio de los determinantes potenciales en diferentes paises. En este sector, se ve,
primero de todo, los determinantes de los estudios anteriores, que puedan influir los flujos de
SIED chinas recogiendo las conclusiones descriptivas. Hay que destacar que no ha llegado un
consenso entre los investigadores ya que los datos que se recogen vienen de origen muy
diferente y el tiempo afectan también sus resultados. Se inscribe aqui los determinantes
después de un andlisis descriptivo de los estudios anteriores acercandose al tema de los paises
desarrollados y al tiempo de los ultimos afios.

- Lasituacion general econdmica de un destino. O sea, el indicador de PIB, la poblacion
y el incremento de la economia tal como la taza del cambio porque las empresas cada
vez mas, tiene el objetivo de la busqueda de mercado y una economia al alza con una
popularidad grande, puesto que esto es muy atractivo para los capitales de las
empresas chinas. Segun Zhang et al., (2019), un incremento de 1% en el PIB del pais
receptor provocaria casi un aumento de 0.7% con respecto a salida de IED china.

- Relacién comercial con China. Como ha explicado en el sector de las caracteristicas, las
empresas chinas quieren facilitar sus actividades exteriores a través de salida de IED y
esto, ayudar a complementar su objetivo de la busqueda del mercado.

- Nivel alto de institucidn no es una condicidn necesaria, pero si complementaria para
las inversiones chinas. En principio, igual que los paises desarrollados, cuando se
instala un centro de innovacidn de tecnologia en un pais, buscan una estabilidad
politica y proteccion fuerte de PI. Esto pasara normalmente en los paises desarrollados.
Pero esta condicidn se limita solo en el caso de inversion para algun sector particular.
En el caso de invertir en los paises de recursos naturales, donde se sitian de una gran
escala en Africa, sufrirdn una inestabilidad politica y econédmica. Pero con la gran
cantidad de reserva de las inversiones que ha metido en paises africanos, se ve que
estdn muy preparadas con las situaciones insdlitas y podran resolver los problemas de
corrupcion.

- Larelacion politica y las politicas determinan el nivel de inversién durante un periodo
especifico. Como el 70% de sus inversiones viene de origen PGC, muchas politicas
exteriores se realizan a través de la salida de IED. Las iniciativas de “one belt and one
road”, empezado desde 2014, por ejemplo, buscan los paises que tengan este acuerdo
con China para invertir en base a la blisqueda de mercado y los activos estratégicos. Y
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otro ejemplo es que, a partir de 2017, el gobierno chino controla los flujos de capitales
fuera de su salida de IED, lo que provoca una reduccion por la primera vez después del
afio 2000. Se puede concluir que no todas las empresas estan afectadas por las
politicas, pero como el gobierno chino tiene el derecho absoluto de decision de la
direccion del pais, todas las empresas se afectaran en algin magnitud y escala. Y esta
magnitud y escala es muy amplia y grande en casi todos los otros paises del mundo.

De acuerdo con los datos de RCA en 2017, el valor total de Inversidén Extranjera Directa China
inmobiliario (IEDCI) se ha incrementado 33 veces entre 2007 y 2016. Entre los afios 2008-2016
RCA registro la ratio de incremento de IEDCI desde el 19% hasta el 365% con la excepcidn de
2008, cuando vino la crisis financiera, y 2014. Por lo tanto, vale la pena ver los caracteres o
determinantes sobre todo en el sector inmobiliario.

- La mayoria de las propiedades que compran los inversores chinos tiene el objetivo de
inversién, no son para vivir, incluso los casos de Golden Visa tampoco. Y los inversores
tienen poca posibilidad de financiar su compra con deuda en el extranjero. Por
supuesto, si es una inversion de Golden Visa, es obligatorio financiar por su propia
cuenta sin ninguna carga en Espafa.

- Hay un impacto asimétrico de la calidad institucional en IEDCI. En otras palabras, los
inversores chinos tienen en consideracion la calidad institucional local del destino. Y
en este caso, la calidad institucional se entiende como la estabilidad politica, leyes
establecidas, sistema de pedido, el derecho de propiedad y la corrupcién, etc. En el
caso del sector inmobiliario, se tiene que pensar en la transparencia de informaciones
de inmobiliarios también. En principios, los inversores prefieren los destinos con alta
calidad de institucion sobre todo en cuento a la transparencia de informacién, ya que
el coste de gestidn de las propiedades fuera de China es alta y un sistema completo de
institucion apoya y protege su gestion.

- La proximidad cultural tiene un impacto positivo cuando eligen las inversiones un
destino de su propiedad. El mercado que hable chino como lengua oficial puede atraer
mas inversores chinos que otros destinos. Y como los paises en los que tienen
hablantes chinos se concentran en Asia, en el resto del mundo este fenédmeno se
relaciona con la cantidad de residentes chinos, que puedan ayudar a los chinos de
china a enfrentar las dificultades de vida e idioma. En caso de Espaina, veremos que la
mayoria de las propiedades compradas de los chinos se sitian en Madrid y Barcelona,
donde viven la comunidad mas grande de estos.

- Los inversores chinos buscan mercados con una economia de rapido crecimiento, por
lo que este tipo de mercado implicaria generar una rentabilidad alta en su
pensamiento. A pesar de tener una tendencia de incremento respecto al precio
inmobiliario, no afectara de forma negativa a la decisién de invertir de los inversores
chinos.
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4. INVERSION CHINA EN ESPANA POR OPERACIONES EMPRESARIALES

Durante la primera década del siglo XXI, el nivel de la inversion directa de China en Espafia se
mantuvo muy bajo. Hasta el afio 2010 no se inicié el motor de la inversidn, pero a partir de
ese afo la inversidon ha ido aumentando de una forma sostenible con tres picos en 2011,2014
y 2016 respectivamente. En 2017, la inversidon, comparada al aiio anterior, se desplomé casi
un 90% debido a la politica de “controlar la inversion irrazonable fuera de China” del gobierno
chino. En 2018, esta cifra se ha recuperado un poco hasta casi la mitad del nivel en 2017.

En 2016 la inversidn China en Espafia supuso el 5% de la inversion total, experimentando el
importe mas alto de su historia. Hay que tener en cuenta que los datos de este estudio se han
obtenido de no ETVE. Sin embargo, si vemos la comparacién entre ETVE y no ETVE, se
encuentra que casi toda la inversién china registrada en Espafa ha sido inversidn productiva,
lo cual puede motivar mas el desarrollo de la economia del destino.

Evolucion de IED china en Espaiia (millones de euros)
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Grdfico 14:Evolucion de IED China bruta en Espafia. Fuente: Elaboracion propia con los datos
de registro de Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

4.1 Destino de IED china

En 2016 destacd la comunidad de Galicia por un valor de mas de 60 millones de euros
situdndose en el primer lugar, seguido por Catalufia con 34 millones de euros y la Comunidad
de Madrid con 32 millones de euros. Galicia sobresalid gracias al proyecto de la compra de
Conservas Abo desde la empresa Shanghai Kaichuang.

En 2017, como se ha observado en la evolucién, fue cuando el gobierno chino controld su
capital, el cual no se ha movido mucho en todo el mundo, aunque en Espafia tampoco. Por lo
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tanto, se ve una reduccién enorme en todas las comunidades excepto la Comunidad
Valenciana, donde ha recibido mas de 14 millones de inversién debido al proyecto de la
adquisicion de la terminal maritima de contenedores en Valencia.

Durante 2018 la inversién china bruta estd muy concentrada en una sola comunidad
auténoma, la Comunidad de Madrid con 55 millones de euros, lo que implica 70% de todas las
inversiones en el pais.

Destino de inversion en todas las comunidades (Millones de euros)

2016 2017 2018
Flujos Inversion Bruta Flujos Inversion Bruta Flujos Inversion Bruta

Comunidad auténoma i i -
en millones de euros  en millones de euros  en millones de euros

COMUNIDAD DE MADRID

32,33716 9,23593 55,17401
CATALUNA 34,89654 6,50869 16,44298
NAVARRA 6,44842 0,0038 0,00316
GALICIA 60,99984 0,01 0
PRINCIPADO DE ASTURIAS

2,1709 0,003 0,0015
PAIS VASCO 0,1199 0,9138 1
ANDALUCIA 1,70222 0,48699 0,36282
COMUNIDAD VALENCIANA

0,5434 14,72449 0,13857
CASTILLA Y LEON 0,27023 2,70585 0,6015
ISLAS BALEARES 0 1,2 3,75
ARAGON 0 0 0,0006
CANTABRIA 0 0,006
CASTILLA-LA MANCHA 0 0 0,00185
ISLAS CANARIAS 0 0 0,003
LA RIOJA 0 0 0
REGION DE MURCIA 0 0,009 0
CEUTA'Y MELILLA 0 0 0
EXTREMADURA 0 0 0
SIN ASIGNAR 0,36154 0,006 0,02924

Tabla 8:IED china bruta en las comunidades auténomas. Fuente: Elaboracion propia con los
datos de registro de Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

4.2 Distribucion sectorial de la IED china

La inversidn bruta desde China se distribuyd en los Ultimos tres afios en los siguientes sectores
de la economia espaiiola.
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Destino de la IED china Bruta Total por sector (Millones de euros)

2016 2017 2018
Todos los Sectores Flujos Inversién Flujos Inversion Flujos Inversion
Bruta en Bruta en Bruta en
millones de millones de millones de
euros euros euros
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 0,061
Industria manufacturera 99,898 3,650 6,178
Construccion 2,216 13,714 10,166
Comercio mayor y menor; reparacién vehiculos,
motor y motocicletas 7,876 12,064 15,277
Transporte y almacenamiento 0,000 0,005 0,003
Hosteleria 0,583 1,245 0,367
Informacién y comunicaciones 0,263 0,664 0,214
Actividades financieras y de seguros 4,003 0,003 0,009
Actividades inmobiliarias 1,524 2,511 1,103
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 23,429 0,254 27,109
Actividades administrativas y servicios auxiliares 0,005 0,065 16,655
Educacion 0,002 0,219 0,000
Actividades sanitarias y de servicios sociales 0,000 1,397 0,000
Actividades  artisticas, recreativas y de
entrenamiento 0,050 0,000 0,346
Otros servicios 0,000 0,009 0,025

Tabla 9:IED china bruta distribuida en todos los sectores. Fuente: Elaboracion propia con los
datos de registro de Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

Cuatro sectores son los que acaparan el 98% de todas las inversiones:

e Industria manufacturera: en 2016 se ha registrado una inversidon de mas de 99 millones
de euros, seguido por un descenso de 98% en los dos siguientes, ya que en 2016 la
cifra que se alcanzd fue extraordinariamente alta y no tiene sentido realizar la
comparacion.

e Construccion: Es el sector donde interesa invertir capital puesto que es una forma de
exportar su capacidad excesiva de produccién. Se ha registrado el pico de este sector
en 2017 con un valor de mas de 13 millones de euros, pero en el afo siguiente
experimentd un descenso.
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e Comercio al por mayor y al por menor; reparacion vehiculos, motor y motocicletas: es
un sector bastante estable respecto al registro de las inversiones. Incluye el comercio
al por mayor y al por menor, en los ultimos tres afios se ha experimentado un aumento
sucesivo.

e Actividades profesionales, cientificas y técnicas: En 2016 y 2018 se ha invertido por
parte de empresas chinas mas de 23 millones de euros, mientras que en 2017 esta cifra
llegd casi a cero. Dentro del sector de actividades profesionales, cientificas y técnicas
se ha destacado el subsector de investigacion y desarrollo en 2016, y servicios técnicos
de arquitectura e ingenieria en 2018.

Principales sectores receptores de la inversion Bruta en 2018 (%)

W Actividades profesionales, cientificas
y técnicas

B Actividades administrativas y
servicios auxiliares

m Comiercio mayor y menor;
reparacion vehiculos, motory

motocicletas
Construccién

M Industria manufacturera

Grdfico 15:Principales sectores receptores de la inversion Bruta en 2018. Fuente: Elaboracion
propia con los datos de registro de Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

4.3 Principales operaciones de empresas chinas en Espafia (Periodo 2015-2018)

4.3.1 Operaciones en 2015

Comprador: Wanda Group
Vendedor: Atlético de Madrid
Importe: 45 millones de euros con 20% de participacién de la empresa china

Sector: Deporte
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Es la primera vez que el capital chino tocé el tema del sector de futbol europeo. El objetivo
principal de esta operacion fue una ampliacion de capital, junto con la creacién de una escuela
de futbol en China, dentro de una serie de programas para el desarrollo de jévenes talentos
futbolisticos chinos.

Sin embargo, en 2018, Wanda vende el 17% de su participacion en el Atlético de Madrid al
grupo israeli Quantum Pacific Group para reducir su deuda, pero conservd el nombre del
estadio.

Comprador: Gingko Tree Investment junto a otros dos inversores
Vendedor: Morgan Stanley

Importe: 2.014 millones de euros con 100% de participaciéon
Sector: Energia

Es la compra con el valor mas elevado durante el aflo 2015. Fue llevada a cabo por el consorcio
formado por el fondo soberano chino Gingko Tree Investment, el fondo de pensiones
holandés PGGM vy la eléctrica francesa EDF. El importe de compra de cada parte no se ha
publicado oficialmente.

Comprador: Chongqing Kangde Industrial

Vendedor: Hotel Barcel6 Santiago de Tenerife

Importe: 50 millones de euros con 100% de participacién
Sector: Turismo

La operacién comenzd a fraguarse en 2013, cuando Barceld y Kangde sellaron un acuerdo
marco para analizar negocios conjuntos. El Barcel6 ha mantenido la gestidon del
establecimiento, unas cuatro estrellas de 406 habitaciones. El holding asiatico no descarta
aumentarlo de categoria.

Comprador: Changyu Pioneer Wine

Vendedor: Hacienda y Vifiedos Marqués del Atrio

Importe: 35 millones de euros con una mayor participacién (sin especificar)
Sector: Alimentacion y bebidas

Después de esta cooperacion, Hacienda y Vifiedos Marques del Atrio sigue siendo gestionada
por su presidente actual, uno de los principales grupos vinicolas con D.O Rioja. La entrada de
Changyu en su accionariado ayudarda areforzarla presenciade la bodega espafiola

32



B Inversion china en Espaia

en mercados asiaticos y muy especialmente en China donde ya vende su vino desde hace afios.
Marqués del Atrio es la marca de la D.O de la Rioja mds reconocida y vendida en China.

Por su parte, Changyu, como el productor mdas grande de vino en China ha planteado
un crecimiento que contempla aumentar su presencia internacional en Francia, Espaiia, Italia,
Australia y Sudamérica. No es la primera inversidon del grupo en Europa, ya cuenta con
bodegas en Italia y Francia, adquiridas durante los ultimos afios. Ademas, tiene distintas joint
ventures y vifiedos en Italia, Canada y Nueva Zelanda.

En 2020, el participante principal, Changyu, planea realizar compras para convertirse en la
tercera bodega de Espafia, donde estima alcanzar una facturaciéon de 100 millones de euros,
segun ha informado la empresa en su pagina web.

Comprador: Bright Food

Vendedor: Ivermik (Miguel Alimentacién)

Importe: 110 millones de euros con 100% participacién
Sector: Alimentacion

El bright food , que facturaba 18000 euros en 2015, es el nimero 1 del mercado chino en el
sector de alimentacién. Como el sector de alimentacidn es un sector estratégico para un pais
como China, esta empresa posee una parte considerable de capital publico del gobierno. La
compra tiene la intencién de convertir al distribuidor con sede en Vilamalla (Alt Emporda) en
su plataforma para exportar productos espafioles hacia China. Gracias a la adquisicion ya se
venden productos espafioles en la red de distribucidn de su marca china, que cuenta con mas
de 100.000 puntos de venta.

La cooperacion ha comprometido a mantener el equipo directivo y sus 2500 puestos de
trabajo en 2015. El Consejo de Administracidn ha modificado y estuvo integrado por unos
miembros de Bright Food.

Comprador: Rastar Group

Vendedor: Daniel Sanchez Libre y de Ramén Condal (Accionistas de Espanyol)

Importe: 45 millones de euros con 45.1% de participacion
Sector: Deporte

Rastar se dedica a la fabricacién de juguetes electrénicos y videojuegos online. Y cuenta,
también, con una productora de cine y televisién. Entre esta inversidn, serdn cerca de 14
millones los que la empresa china destinard a la compra del club y el resto del dinero lo
utilizard, primero, en sanear la economia de la entidad, y luego en apostar por el proyecto
deportivo. Después de participar las actividades de Espanyol, entré el futbolista Wulei en 2017
y se presenta también como portavoz para los videojuegos de futbol publicado por Rastar

Group.
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El capital ha resuelto la deuda neta del Espanyol de la hacienda, asi como del crédito sindicato,
lo cual se refiere la construccién del estadio.

4.3.2 Operaciones en 2016

Comprador: China Tianying (CNTY)
Vendedor: Urbasr

Importe: oscilar entre los 1.164 millones y los 1.399 millones con 100% participacion (el precio
definitivo se cierra en 2021)

Sector: Medio ambiente

Es la inversion con el valor mas elevado durante el afio 2016. La adquisicidén, entre pago en
metalico y asuncién de deuda, se ha cerrado en 2016. Sin embargo, el precio definitivo se
publicard en 2021. Urbaser, facturé 1.602 millones de euros en 2016, mantiene su sede en
Madrid y también su equipo de direccion después de una auditoria de delegacidn china. Se ha
comprometido con el trabajo de dependencia, pero con separacién de derechos de gestion.

La empresa China, China Tianying (CNTY), es el socio industrial en una compleja transaccién
en la que participaron entre cinco y diez fondos de inversidn estatales chinos. La compra del
100% de Urbaser se realizé a través de Firion Investments. Esta sociedad esta participada en
un 74% por el fondo Cecep, en el que CNTY, que es el Gnico socio industrial, controla un 15%.
El resto de las participaciones directas e indirectas corresponde a fondos estatales chinos. En
una palabra, CNTY es una empresa con participacion del gobierno chino.

Ha informado los directivos chinos a que Urbaser se convertira, en la practica, en una empresa
para el medio ambiente para toda China ya que CNTY, por su propia cuenta, no tiene actividad
econdmica en esta area.

Comprador: Rastar Group

Vendedor: Blanquiazul (El club de Espayol)

Importe: 50 millones de euros con 54% de participacion
Sector: Deporte

Después de poseer 45% de las acciones del Espanyol, Rastar Group, lider en el mercado de
juegos en china, ha expandido su compra al principio del afio 2016. La inversidn asciende a 50
millones para asegurar la viabilidad del club, de los cuales cerca de 17 corresponden a la
adquisicion de un 54% del capital social del Espanyol y el resto, a las garantias por la
construccion del estadio de Cornella.

A la hora ser el controlador real del club, Chen Yansheng, el presidente del Rastar Group, ha
publicado su presidencia para el club de futbol y su intencion de seguir comprando mas
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acciones y poseer el control en el futuro. Es el primer club de futbol en Espafia que se ha
quedado en manos de los chinos, a pesar de que aun no tiene la participacion del 100%.

Comprador: Shanghai Kaichuang
Vendedor: Conservas Albo

Importe: 61 millones de euros con 100% de participacion
Sector: Alimentacidn y pesca

Shanghai Kauchuang Ocean Resources tiene su sede en HongKong con una capitalizacién de
mercado que ronda los 161.000 millones de euros. La empresa china exporta sus productos
a pocos paises y con la compra de la empresa de Vigo tiene la intencidon de acelerar su
expansion exterior. A parte del nivel del comercio, esta inversién se enfoca también a la
introduccidon de métodos de ventas y administracion mas avanzados que a su sistema chino.

En 2014, Conservas Albo facturé 84.5 millones de euros, es una de las empresas mas
importantes de envasados de pescado en Espaia. Dos afios después, se ha valorado por la
compraventa con 61 millones de euros. Esta compra ha puesto Galicia, en 2016, el nUmero 1
de receptor de capital chino entre todas las comunidades auténomas.

Comprador: JSTI
Vendedor: Eptisa

Importe: 46 millones de euros con 90% de participacion
Sector: Ingenieria

Se trata de la primera adquisicidn por parte de una compaiiia del pais asidtico de una
ingenieria espafiola. JSTI, cotizada en Shenzhen®, tiene su valor alrededor de 1700 millones de
euros. Por otro lado, Eptisa es una firma de ingenieria con sesenta afios de historia y una
plantilla de unos 2.000 empleados. Al cierre de 2015 tenia una cartera de proyectos de unos
182 millones de euros repartidos por 45 paises y generaba una facturacidon de unos 110
millones de euros.

Con esta inversidn, Eptisa se convierte en subsidiaria de la empresa china de la ingenieria y se
funciona como plataforma de crecimiento exterior. La alianza entre JSTI y Eptisa es la unidn
de dos compaifiias que se complementan. La experiencia de Eptisa, su talento y tecnologia se
une con la capacidad de innovacién y el poder financiero de JSTI con la finalidad de los grandes
proyectos, no sélo en China sino también en terceros paises como Latinoamérica o India.

5 Las empresas registradas en China continental cotizan en Shanghdi o Shenzhen. Puede cotizar en también
Hong-Kong, En este caso, se valora por Hong-Kong Délar y tiene unas regulaciones diferentes que en Shanghai
o Shenzhen.
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4.3.3 Operaciones en 2017

Comprador: COSCO

Vendedor: Noatum (Terminales maritimos de contenedores en Valencia y Bilbao y unos
ferroviales en Madrid y Zaragoza)

Importe: 203.49 millones de euros con 51% de participacién
Sector: Transporte y almacenamiento

COSCO (China Ocean Shipping Company Limited), una empresa estatal del gobierno chino es
una de las mayores compaiiias navieras del mundo. La operacién incluye una terminal en el
Puerto de Bilbao y dos terminales ferroviarias, en Madrid y Zaragoza. Las terminales de
Valencia y Bilbao, al ser terminales publicas, seguiran ofreciendo sus infraestructuras y gama
de servicios a las navieras que hagan escala en estos puertos.

Al ser una empresa publica, esta inversion se relaciona mucho con la politica “one belt, one
road” del gobierno chino. El Puerto de Valencia, la mayor terminal de contenedores con
volumen estable en Valencia funciona como uno de los tres puertos de contenedores mas
importantes del Mediterraneo, lo cual puede cumplir la intencién de ampliar la red de
Mediterranea y Europa para COSCO.

Después de la operacién en 2017, el informe financiero de 2018 ha indicado que las terminales
de Valencia y de Bilbao han ganado 3,4 millones con un negocio de 172 millones, frente a los
50 millones que perdié su antecesora en 2016. Los fondos de JP Morgan y ABP tienen una
opcion de venta de su 49% a la empresa china entre 2019 y 2021.

4.3.4 Operaciones en 2018

Comprador: Orient Hontai Capital
Vendedor: Imagina Media Audiovisual

Importe: 1016 millones de euros con 53.5% de participacion
Sector: Multimedia

Imagina Media Audiovisual, facturaba 1.649 millones de euros en 2017, es una multinacional
con 50 centros en 32 paises y una plantilla de 6.500 personas. La empresa catalana, con su
sede en Barcelona, es uno de los lideres del sector audiovisual europeo. Por otro parte, Orient
Hontai Capital, el primer grupo de capital privado de China, es una sociedad cotizada en
Shenzhen. Esta empresa ha realizado varias inversiones de capital nacionales y extranjeras
centradas en los sectores de la tecnologia y los medios. La compra de sus acciones no afecta
su gestion existe.
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Comprador: Arbejdsmarkedets Tillaegspension (ATP), Universities Superannuation Scheme
(USS), y Guoxin Guotong Fund LLP (GT Fund) y CNIC Corporation Limited (CNIC)

Vendedor: 50.1% Redexis contralado por Goldman Sachs

Importe: 1500 millones de euros con 50.1% de la participacion, pero los fondos chinos solo
han adquirido 33.3% de la participacién

Sector: Energia

Se trata de una operacién cooperativa entre fondos europeos y chinos, entre cuales ATP y USS
son fondos de pensiones europeos que realizan inversiones significativas a largo plazo en
compaiiias de infraestructuras de primer nivel y GT Fund y CNIC son inversores financieros a
largo plazo cuyo negocio enfoca en la inversidon en activos de infraestructuras de primer nivel
en todo el mundo.

Redexis, creado por Goldman Sachs en 2010 por 800 millones, es el segundo mayor
distribuidor de gas en Espafia. Los ingresos y el resultado bruto de explotacion (Ebitda) de
Redexis Gas han aumentado mas del doble desde la inversion inicial de GSIP (Goldman Sachs
Infrastructure Partners) en 2010, creciendo desde los 112 millones de euros y 65 millones de
euros en 2010 hasta los 232 millones de euros y 162 millones de euros en 2017,
respectivamente.

La inversidn china de GT Fund y CNIC se ha llevado a cabo a través de la misma sociedad, con
el 51% perteneciente a GT Fund y el 49% a CNIC. Por su parte, Hastings Funds Management
desde UK se ha apoyado a estos dos fondos chinos a gestionar su participacion en Redexis Gas
en Europa.

Comprador: China National Building Material (CNBM)
Vendedor: la antigua planta de Pevaferza

Importe: 6 millones de euros con 100% propiedad para cooperacion
Sector: Construccidn

Se trata de una cooperacion entre la empresa china, China National Building Material (CNBM),
y la empresa 'Barcelona Housing Systems' (BHS) en presencia de la visita del presidente de
China, Xi Jinping en Espana en 2018. CNBM, el grupo mas grande de los materiales de
construccién se ha reconocido como una de las corporaciones Fortune 500 durante 9 anos
consecutivos. Mientras BHS es un especialista catalan en tecnologias de la construccién.

El proyecto ha contado con el potencial financiero e industrial de CNBM vy la tecnologia
desarrollada por BSH para la edificacién industrializada, que se ha puesto en marcha en la
localidad de Zamora de Toro, en la antigua planta de Pevafersa. El primer paso realizado fue
la adquisicion de la antigua planta de Pevaferza con 6 millones de euros y se ha previsto una
inversidén inicial estimada en 15 millones de euros para fabricar los componentes necesarios
para 500 viviendas.
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4.3.5 Operaciones en 2019 y futuras

Comprador: China National Nuclear Corporation (CNNC)
Vendedor: Nusim, perteneciente al grupo empresarial Chemtrol

Importe: No se ha publicado
Sector: Medio ambiente

Es una compra recién hecha durante la navidad de 2019, para la que las negociaciones,
realmente, empezaron en 2016. CNNC es una de las mayores empresas publicas del gobierno
chino dedicado a la energia nuclear, de la que abarca todo su ciclo productivo, desde la mineria
del uranio hasta el desmantelamiento de instalaciones, pasando por el enriquecimiento del
uranio, la construccion y operacion de centrales nucleares y el tratamiento y almacenamiento
de los residuos radioactivos.

La adquisicion de Nusim forma parte del plan estratégico de CNNC respecto a la expansién
internacional para participar en proyectos de proteccién ambiental en Europa, Africa y
Sudameérica, incluyendo los desmantelamientos de centrales nucleares europeas. Por otra
parte, la compra permite aplicar el conocimiento del Nusim en el desmantelamiento de
instalaciones nucleares, comprometido ya en varios paises occidentales y que China ha fijado
a partir el afo 2035.

Comprador: Shanghai RAAS
Vendedor: Grifols

Importe: Intercambio de acciones
Sector: Farmacéutico

Se trata de un intercambio de acciones entre la empresa china Shanghai Rass, especializada
en productos plasmaticos y Grifols Diagnostic Solutions (GDS), filial de Grifols en Estados
Unidos. La negociacidn se empezd en 2015 pero no hubo seiial clara de transaccidén hasta
diciembre de 2020, cuando el gobierno chino dio luz a las autoridades de este negocio. Segun
lo que ha publicado en la pagina web de Grifols, la multinacional barcelonesa adquirira el 26%
de los derechos econdmicos y de voto de Shanghai RAAS, siendo el segundo mayorista de
accionista, a cambio de una participacidn no mayoritaria en GDS, 45% de derechos
econdmicos y el 40% de derechos de voto para Shanghai RAAS.

El sector farmacéutico en China es uno de los que se contrala mas por las regulaciones chinas.
Para Grifols, se considera la Unica forma de expandir al mercado mas grande del mundo a
pesar de que se exige por parte del mercado también su conocimiento y experiencia en el
sector. Se trata de la primera transaccién realizada en China mediante un intercambio
accionarial entre una compafiia extranjera y una compania cotizada china no controlada por
el Estado.
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Comprador: China State Construction Engineering Corporation (CSCE)
Vendedor: OHL contralado mayoritariamente por Grupo Villar Mir

Importe: No se define
Sector: Construccion

Se trata de un proyecto negociado en 2017, cuando la empresa china mostré un interés fuerte
de poseer 51% de las acciones que contralaba la familia Villar Mir en ese momento. El inversor
chino pedia varios documentos para el andlisis financiero y licito, pero no ha dado la oferta
hasta ahora. La empresa tiene el capital estatal y se reconoce como la mayor constructora del
mundo por volumen de negocio, con una cifra de ingresos que en 2016 ascendié a 115.000
millones de euros. Se apunta que las inversiones chinas al sector constructor son para disfrutar
de una posiciéon de mercado dptima en regiones como Latinoamérica y EE. UU..

Comprador: China Railway
Vendedor: Adelsa

Importe: oscilar entre los 400 y los 500 millones de euros
Sector: Construccion

Debido al desplome de sus bonos en 2019, Aldesa busca fondos urgentemente para rellenar
sus deudas. En realidad, en septiembre, el valor de los bonos bajé solo el 30% del nominal. La
inversidon de la empresa estatal china resolveria la situacidn actual con los acreedores, por otra
parte, serviria para su misma la expansion en la zona de Latinoamérica.

Como cabe pensar, tal y como se verd, China Railway factura cerca de 100.000 millones de
délares y estd llevando a cabo un andlisis interno de las cuentas de la empresa espafiola,
qgue factura unos 1.000 millones de euros al afio y obtiene un beneficio bruto de explotacién
o ebitda préximo a los 100 millones.

4.3.5 Riesgo y problematicas

Para todos los paises, las inversiones desde fuera pueden traer impactos negativos tales como
la dependencia de la economia al soporte desde fuera, o desigualdad de desarrollo en los
diferentes sectores. En cuanto a las inversiones chinas en Espafia, este tipo de preocupacién
parece ser mas fuerte y ha cogido sentido politico.

- Inversién sensible. La comisidn europea, en mas de una ocasion, ha alertado a sus
miembros por el tema del capital chino en los ambitos sensible tales como la energia
o el transporte. En estas dos industrias normalmente se concentran la alta tecnologia
relacionado con la industria militar, lo cual se prohibe exportar a China. Ademas, son
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sectores estratégicos para un pais y tiene el interés econdmico que se podria
comerciarse entre los paises.

- Sostenibilidad de la inversidn. El objetivo de atraer inversidn no es tener el capital en
su reserva para un pais, sino utilizar el capital a fin de motivar la economia y activar los
empleos. Antes bien, las inversiones chinas suelen comprar las participaciones de
empresas no generando los beneficios esperados por el pais de destino. Asi que genera
unas dificultades de cooperaciones y diferentes conocimientos de gestién, incluso la
inversion de una compra y en un periodo corto de tiempo lo venden sin hacer nada
con el inmueble. Las inversiones indicarian una cooperaciéon a largo tiempo y se
necesita un sistema de gestidon y objetivos en comun entre los dos partes a fin de
aprovechar bien el capital.

- Proteger la propiedad intelectual. Antes de ser una fabrica mundial, china fue la fabrica
gue imitaba todo, es decir, tanto al gobierno chino como a los ciudadanos les falta la
conciencia de proteger la propiedad intelectual. Algunas organizaciones, recomiendan
gue los gobiernos europeos deberian endurecer su postura sobre la inversién a menos
gue China cumpla con sus demandas para proteger mejor la propiedad intelectual y
reducir el papel del sector publico en la economia. Es indispensable definir un marco
regulatorio estable, dejando claro el interés nacional a largo plazo y el interés a corto
plazo en cuanto a las inversiones ambiciosas de cualquier pais.
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5.INVERSION CHINA EN ESPANA POR OPERACIONES PARTICULARES

5.1 Golden Visa en Europa

Se conoce como “Golden Visa”, al régimen de ciudadania por inversidon o residencia por
inversidn, este método propone un procedimiento acelerado a las nacionalidades extranjeras
a cambio de inversidn considerable en el pais de destino. Este tipo de visado empezd en los
paises del Caribe, donde existia ya en los 80 del siglo pasado. Se establecid recientemente
durante el periodo de la crisis financiera en 2008. En 2018, después de 10 afos de su
establecimiento, los paises siguientes ofrecen el acceso a EU por diferentes formas.

Paises europeos que establece el programa de Golden Visa

Austria si

Bulgaria si si
Chipre si si
Espafia si
Francia si
Grecia si
Hungria si
Irlanda si
Italia si
Luxemburgo si
Letonia si
Los paises bajos si
Malta si si
Portugal si

Tabla 10:Diferentes formas de ofrecer el Golden Visa. Fuente: Elaboracion propia con los datos
obtenidos de International Transparency

Se puede observar en la tabla que Austria es el Unico pais que solo ofrece la ciudadania con
10 millones de euros, mientras que Bulgaria, Chipre y Malta proponen tanto la ciudadania y la
residencia y el resto de los paises cambian solamente su residencia por inversiones desde 250
mil euros hasta 2 millones de euros. El tipo de inversidon pueden ser variada: como inversién
en mercado de valores, en propiedades, deuda publica o fondos o donaciones publicas. La
idea de este régimen es que todas estas inversiones cuentan como la Inversién Extranjera
Directa dedicando a estimular el desarrollo econédmico. En resumen, el programa de "Golden
Visa” es comercializar la ciudadania o residencia, en el fondo, para mejorar la economia
después de la crisis. Por lo tanto, la pregunta que surge es: ¢Cuanto han ganado los paises
utilizado este régimen de inversion?

De acuerdo con los datos accesibles de International Transparency (2018), el régimen de
Golden Visa genera 11.15 billones de euros cada afio, en el cual la ciudadania presenta cerca
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de 3 billones y la residencia probablemente llega a casi 10 billones. Se espera un incremento
gue generard unos 17 billones por afio en el plazo de uno o dos afios.

La inversion que ha ganado por el programa de Golden Visa en los paises europeo (millones
de euros)

1200

1000

800

600

400

200 I I

0 N
Espaia Chipre  Portugal Reido Hungria  Grecia Malta Letonia Irlanda  Bulgaria

Unido

Grdfico 16:Ingreso desde programa de Golden Visa. Fuente: Elaboracion propia con los datos
sacados International Transparency

Segun International Transparency, hasta el 2018, por lo menos 25 billones de euros de IED han
sido movidos a los paises europeos, en los cuales Espafia, Chipre y Portugal ha recibido una
mayor cantidad. Para Espafia, por ejemplo, se ha generado 976 millones de euros y para
Chipre y Portugal, han llegado a ser 914 millones y 670 millones de euros respectivamente.
Los paises situados detras ellos son Reido Unido con 498 millones de ingreso y Hungria con
434 millones por cada afio a través de la comercializacién del Golden Visa. Hay que destacar
Malta y Chipre en cuanto al tamafio de la economia del pais. Chipre, por ejemplo, tiende a
atraer 1.4 billones de euros anualmente, lo que presenta cerca de 7.5% de su PIB completo.
Lo mismo ocurre en Malta, que reporta desde 50 millones de euros en 2015 a 172 millones de
euros en 2017. Segun los datos previstos desde IMF, la inversidn en Malta puede llegar a ser
230 millones de euros cubriendo 2.1% de su PIB y 5.4 % de la rentabilidad fiscal.
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Pasaportes o Residencias otorgadas por los paises con el régimen de Golden Visa
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Grdfico 17:Pasaporte o Residencia otorgados por los paises. Fuente: Elaboracion propia con
los datos sacados International Transparency

Segln los datos de International Transparency, mas de 100.000 pasaportes o visados de
residencias se han otorgado a través del régimen de Golden Visa hasta 2018. Si se separa entre
ciudadania o residencia, hay mds de 2500 inversores extranjeros y sus familiares quienes han
logrado su ciudadania y, por lo menos, 34000 inversores y sus 69.000 familiares que han
tenido el derecho de residencia mediante Golden Visa.

Desde el principio del programa, Espafia ha sido el destino mas atractivo en Europa con
aproximadamente 24.800 derechos de residencias otorgadas a los inversores y sus familiares,
seguido por Hungria con mds de 19.800 derechos de residencias y Portugal y Letonia, por
detrds, con 17.500 y 17.300 derechos de residencias. Los demas paises que se han publicado
los datos son, Reido Unido con mds de 10.400 derechos de residencias, Chipre con mas de
3.300 derechos de residencia y pasaportes y Malta con mas de 2.400.
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Origen de los inversores

Portugal Oct 2012-Aug2018 Reido Unido Ene 2008-Mar 2018

M China B China

M Braiil M Rusia

m Sur Africa HEEU.U
Turguia Hong Kong

M Rusia M India

Espafia Ene 2013-Apr 2018

M China

M Rusia

EEEU.U
India

mVenezuela

Grdfico 18:Porcentaje del origen de las nacionalidades de los inversores. Fuente: Elaboracion
propia con los datos sacados International Transparency

En toda Europa, los inversores chinos y rusos son los extranjeros que han logrado un mayor
acceso hacia la Unidn Europea. De acuerdo con CERP, el consultor internacional para Golden
Visa, la nacionalidad china cuenta con el 70% del mercado del mundo. Los datos publicados,
aunque falta tanto la consistencia de tiempo como la cooperacion entre los paises de destino,
presentan esta tendencia. Contando desde el principio del régimen, en Portugal y Hungria, los
inversores presentan el 75% y 83% respectivamente de su mercado. Mientras que, en Letonia,
el 70% de las residencias se han homologado a los inversores de su vecino, Rusia. En el caso
de Espafia, las nacionalidades han sido mds variada por las inmigraciones desde Suramérica.
A pesar de ser asi, mas de 7000 residencias se ha homologado solamente a los inversores
chinos, que cuenta casi doble que los inversores rusos, lo cual se sitla en el segundo lugar en
la lista de inversores.
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5.2 Golden Visa en Espafia

Regulaciones del visado

Segun el Informe sobre la aplicacién de la Seccién de Movilidad Internacional de la Ley
14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacién, no
existia un régimen especificamente disefiado para los inversores internacionales cuyas
condiciones al acceder a Europa fueran sometidas a la autorizacion de residencia no lucrativa
gue no estuviera concebida para esta categoria y exigia la residencia continuada.

Los inversores no pueden ser cualquiera, sino que debe tratarse de una persona con una
inversion significativa cuya definicidon se decide de acuerdo con las condiciones econédmicas
en Espafia. Segun la Ley 14/2013, cualquiera de las siguientes condiciones determinara a un
individuo como un inversor significativo para Espana:

1) Lainversion, en un periodo no superior a los 60 dias anteriores a la presentacion de la
solicitud, de, al menos:

- 2 millones de euros en titulos de deuda publica espafiola

- 1 millén de euros en acciones o participaciones sociales de empresa espafiolas

- 1 millén de euros de depdsitos bancarios en entidades financieras espafiolas.

2) La adquisicion, libre de toda carga y gravamen, de bienes inmuebles en Espafia por
valor igual o superior a quinientos mil (500.000) euros

3) Lapuesta en marcha de un proyecto empresarial que vaya a ser desarrollado en Espafia
y que sea acreditado como de interés general, para lo cual se valorard el cumplimiento
de alguna de las siguientes condiciones:

- Creacion de puestos de trabajo

- Realizacion de una inversion con impacto socioecondmico de relevancia en el dmbito
geogrdfico en el que se vaya a desarrollar la actividad.

- Aportacion relevante a la innovacion cientifica y tecnoldgica.

Este régimen se establecié en 2013 y en él se percibe con claridad el objetivo de mejora de la
economia en Espafia después del impacto de la crisis acaecida en 2008. La primera categoria
de inversion se dedica a la mejora en el mercado de capital, especialmente en el momento en
gue el Gobierno dio inicio al rescate a los bancos en 2012. Respecto a la adquisicion de las
propiedades, por un lado, se establecidé con la finalidad de soportar el sector inmobiliario, vy,
por otro lado, el informe apunta el objetivo de reforzar el turismo residencial de calidad no
europeo y de desestacionalizarlo de manera que permita inversién y fomente los puestos de
trabajo. El ultimo tipo de inversidn, por supuesto, podrd impactar en la economia de forma
mas sostenible y amplia en la sociedad. Todos estos tipos de inversiones se pueden contar
como la inversidn extranjera directa para Espafia.
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Evolucion de Golden Visa en Espafiia (2014-Jun 2019)
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Grdfico 19: Evolucidn de visado otorgados para los inversores en Espafia. Fuente: Elaboracion
propia con los datos recogidos a partir del informe de residentes extranjeros en Espaiia desde
2014- jun. 2019

Hasta el primer semestre de 2019, los visados otorgados para los inversores internacionales
han alcanzado la cifra de 15.087, entre los cuales destacan las nacionalidades china y rusa. Si
se compara el niumero de visados de inversores con otro tipo de visados que se incluyen en la
ley 03/2014, tales como profesionales altamente cualificados, formacion o investigacion,
traslado interempresarial, emprendedores, busqueda de empleo o practicas, los del primer
tipo cubren el 28% del total. Y el peso de los inversores entre todas las categorias se ha
incrementado progresivamente a partir de 2014, con menos del 22%, hasta el dia de hoy, con
unas cotas del 28%, que ademas cuentan anualmente con el 2% de aumento por término
medio. Por otro lado, el crecimiento de la totalidad de los inversores internacionales en los
ultimos afios ha sido también mdas del 50%. Destaca el afo 2019 frente al 2018, en el que se
podria duplicar la cifra a pesar de que solo se ha publicado hasta junio de 2019.

Evolucion de la Golden visa para los inversores chinos en Espafa (2014- jun 2019)

Los inversores chinos no pesan tanto como en Portugal o en Hungria respecto al origen de los
inversores; sin embargo, ocupan, desde 2014 hasta la actualidad, el primer lugar en el ranquin
de los inversores internacionales y tiende a aumentar sus inversiones segun esta tendencia de
evolucidn. Si bien en el afio 2017, cuando la IED de las empresas disminuyeron mas de la mitad
por razones politicas, la intencién de invertir en Espafia entre los individuales no ha reducido,
lo cual podria confirmar el poder del Gobierno como un impacto exterior.
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Grdfico 20: Evolucion de los visados otorgados a los inversores chinos en Espafa. Fuente:
Elaboracion propia con los datos recogidos desde el informe de residentes extranjeros en
Espaia desde 2014- jun.2019

Distribucion de las inversiones por Golden Visa en Espaia (sep. 2013- dic. 2017)
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Grdfico 21: Distribucion de las inversiones por Golden Visa en Espaia. Fuente: Elaboracion
propia con los datos recogidos en Cinco dias y Ministerio de Economia

A fin de lograr el Golden Visa, se han mencionado tres vias en la Ley 14/2013 de apoyo de
emprendedores y su internalizacién, entre los cuales la forma de invertir en el sector
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inmobiliario es igual o superior a los 500.000 euros se ha aplicado mas que las otras dos. Los
datos del Ministerio de Economia sefialaban que, hasta diciembre de 2017, las inversiones de
compra de propiedades pesaban un 93,7% de los casos tratados, superando los 2.300 millones
de euros. Respecto a la distribucién geografica en el territorio nacional, Barcelona ocupa en el
primer lugar con 1.384 casos registrados en funcién del nivel de internacionalizacion y valor
de inversidon en el mercado, seguido por Madrid con 490 propiedades. Los otros destinos
favoritos incluyen, mayoritariamente, las ciudades en la costa y las islas. Entre todos los 3.351
tratados por la extranjeria, las inversiones en los activos financieros cuentan 149 con 392
millones de euros, mientras que el progreso de la proyeccién empresarial se queda en el
ultimo puesto con 62 casos de 301 millones de euros.

Distribucion de las inversiones en el sector inmobiliario por nacionalidades (sep. 2013-dic
2017)
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3,90% 26,60%

m China Rusia Ucrania Resto

Grdfico 22: Distribucion de las inversiones inmobiliarias por nacionalidades en Espafia. Fuente:
Elaboracion propia con los datos recogidos en Cinco dias y Ministerio de Economia

Hasta 2017, en el sector inmobiliario relacionado con la homologaciéon de Golden Visa, las
inversiones chinas ocuparon un puesto principal con un 37,3% en cuanto al caso registrado.
De hecho, entre todos los casos chinos, solo en uno invirtieron en la proyeccién empresarial y
dos en el mercado financiero, lo cual implica, obviamente, la preferencia de inversion de los
inversores chinos. Por su parte, sus homadlogos rusos diversificaron su forma de inversion, en
los cuales los activos financieros desde el capital ruso conformaron el 38,7% del total,
liderando este sector y 9 de los 62 proyectos de empresa provinieron de las ideas rusas.

48



B Inversion china en Espana

5.3 Comparacion del régimen entre Espafa, Portugal y Reido Unido

Entre los destinos favoritos de la Golden Visa respecto a los inversores chinos, destacan
Espafia, Portugal y Reino Unido. La siguiente tabla es una comparacién de las informaciones
litigios entre los tres paises, desde las cuales se localizan los determinantes del capital chino.

Portugal Reido Unido
Autorizagao de

Residéncia para

Espaia

Ley de apoyo a los

Nombre del

programa

Tipo del
régimen

Estado legal

Requisitos
para
residencia

Toda inversion
desde
Principio
régimen
(millones de
euros)
Periodo
alto
Numero de
casos
otorgados

del

mas

Las 5
nacionalidades

principales

Atividade de

Investimento (ARI)

Residencia

Residencia temporal
ano,

por 1
renovable.
Residencia
permanente
después de 5 afios.
7 dias en el primer
ano y 14 dias en
los dos siguientes
anos

3967

Oct 2012-Aug 2018

6498

Numero = de JpRpe
familias

China,
Surafrica,
Rusia

Brasil,
Turquia,

emprendedores y su
internacionalizacién

Residencia
Residencia temporal
por 1 afio, renovable.
Residencia

permanente
después de 5 ainos.

Una visita por afio

5200

2013- abril 2018

4592

20163

China, Rusia, EEUU,
India, Venezuela,

Tier 1 (Investor) Visa

Residencia

Residencia temporal y
residencia
permanente después
de 2, 3 o 5 afos
(depende de la forma
de inversién)

185 dias cada ano

5100

2008- marzo 2018

3805

6640

China, Rusia, EEUU,
Hong Kong, India

Tabla 11: Comparacion de los regimenes de inversion entre Espafia, Portugal y Reino Unido.
Fuente: Elaboracion propia con la informacion recogida en el informe de International

Transparency
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Comparacion de la forma de inversion en Portugal, Espafia y Reino Unido

Portugal

Tipo de inversion

Transferencia de
capitales
Adquisicién de

bienes inmuebles

Adquisicién de
bienes  inmuebles
destinados a
rehabilitacion
urbana

Inversion en
actividades de
investigacion en
instituciones del
sistema  cientifico
nacional
Inversion en

actividades artisticas
o a la recuperacion y
mantenimiento del
patrimonio cultural

Inversiéon en fondos
de inversion

o capital de riesgo
con el objetivo de
recapitalizar

pequefias y
medianas empresas

Creacion de trabajo

Figura 2: Comparacion de formas de inversion entre Espafia, Portugal y Reino Unido. Fuente:
Elaboracion propia con las informaciones recogidas en el informe de International

Transparencia
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bancarios en
entidades
financieras
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Se puede observar que se han ofrecido varias formas para que los inversores obtengan el
acceso a Europa, pero resalta, sobre todo, la variedad y complejidad de Portugal. Sin embargo,
es el pais mas “barato” para comprar una Golden Visa, ya que se puede adquirir con 350 000
euros de inversion en propiedades, actividades artisticas o recuperacién. En el caso de Espaiia,
después de sufrir el desplome de la construccién y el sector inmobiliario, los gobernantes
diseflaron también la politica de la Golden Visa a través de la compra de propiedades, a lo cual
reaccionaron los inversores de forma mas activa que en cualquiera otra de sus modalidades.
En comparacidn, se aprecia que resulta mas “cara” la inversion de Golden Visa en Reino Unido,
puesto que, detrds de este visado, se interpretarian oportunidades de trabajo, desarrollo
personal y la condicidn de vida. En una palabra, el nivel de inversidén para la Golden Visa se
relaciona estrechamente con el nivel de desarrollo econémico para los inversores.

5.4 Golden Visa para los inversores chinos

Razones de invertir en Golden Visa

Para entender la situacién de los inversores chinos a quienes les interesa la Golden Visa,
resulta indispensable conocer el motivo por el cual desean recorrer tanta distancia hacia un
pais desconocido. Para que se estén dando tales casos, deben de existir unos derechos o
ventajas de los que no puedan disfrutar en su propio pais. Hoy en dia, la modernidad y las
condiciones de vida ya no constituyen el objetivo primario de la mayoria de los inversores
chinos, sino que mas bien persiguen la calidad de vida.

Los derechos o ventajas que buscan los inversores chinos en Espaiia son los siguientes:

- Las oportunidades educativas y formativas para los jovenes. En la experiencia de
trabajo del autor, habia casos en que los padres compraban la propiedad en Espaia
con el fin de que los hijos tuvieron al acceso a la universidad, puesto que la relacién
calidad-precio de las universidades espafolas es bastante alta para los inversores.

- La estabilidad y la seguridad frente a los riesgos que comporta el sistema legal chino.
Se considera un tema polémico el hecho de si la sociedad china se rige realmente por
las leyes o por las personas. No es una cuestion que se deba dirimir aqui en el presente
trabajo. No obstante, resulta evidente que muchos chinos ricos prefieren guardar su
riqueza en una cuenta fuera de China para, por un lado, huir la inspeccién de
corrupcion y, por otro, proteger su propiedad ante cualquier tipo de comportamiento
ilegal de un gobierno izquierdista. Al fondo de esto, los inversores dudan en su pais por
lo que para proteger su capital, lo llevan a otros paises.

- La libertad de movimientos en el espacio Schengen. Hoy en dias, los turistas chinos
estan viajando por todo el mundo, pero el pasaporte parece un obstaculo para salir.
Con la residencia en Espafiia, ya tienen el privilegiado derecho de moverse en los paises
de la zona Schengen.
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Un medio ambiente no tan contaminado como las ciudades chinas. La contaminacion
ya no es un problema solo en las ciudades grandes, sino en los pueblos en el este de
China. La sociedad reconoce que una vida buena no solo implica el poder comprar sino
también el aire fresco. Aunque ciudades como Madrid, de vez en cuando, publican un
nivel bastante alto de contaminacién, para los chinos aun es aceptable, ni siquiera las
ciudades mas pequeiias hay tan poca contaminacion. Por eso, el medio ambiente es
sin duda una atraccion para los inversores chinos particulares.

Preferencias en el sector inmobiliario

Entre todas las formas de invertir en Golden Visa en Espafia, mas de 95% del capital se dirige
al sector inmobiliario. ¢ Pero por qué los chinos les gusta tanto el sector inmobiliario?

El precio del sector inmobiliario en China ha sufrido un aumento desde 2009 con mds
de 100%. Con la presidon del alto precio de los pisos, los chinos tienden a comprar los
inmuebles fuera de su pais ya que se consideran inasequibles’ en su propio pais o0 no
valen lo que piden. De hecho, el precio medio de las propiedades en Shanghai ha
llegado dos veces a superar al de Barcelona. (RCA,2018) Ademas, con el importe de un
piso en China se puede comprar una casa en Espafia, lo que puede cumplir el suefo
de "Viviren unacasa”.

La compra de propiedades se considera la forma mas estable de inversiones para los
chinos. En China, por temas politicos, muchas de las formas de inversién pueden estar
contralado por los grupos de intereses, o bien no generar el beneficio esperado, por lo
gue una gran cantidad del capital tiende a salir e invertir fuera del pais. Ademas, para
las personas fisicas, como no suelen poseer conocimientos suficientes para el mercado
local financiero, la compra de propiedades se convierte en la inversidn mas segura y
estable. Hay casos en los que unos inversores compran pisos en ciudades grandes para
sus hijos o hijas, con el fin de facilitar su educacién en Espafia.

Ademas de los mencionados, la inversion en la propiedad con 500.000 euros es las mas
accesible de todas las opciones. Ademas de esto, los elementos culturales también han

impactado en la forma de invertir para la comunidad china.

7 Seguin XXX, la compra de piso pesa mas de XX de toda la compra de propiedades por el precio y el limite
politico de construccidn de casa propias.
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5.5 Riesgo y problematica

Segun el informe " European Gateway: inside the murky world of golden visas™ (2018)
publicado por Transparency International y Global Witness, este programa tiene serios riesgos
de corrupciodn, lo que afecta no solo el pais que otorga el visado sino toda Europa.

- Un atractivo para los corruptos.

La idea original de este programa fue atraer a las personas con recursos privilegiados a invertir
en Espafia. Sin embargo, se ha dado una oportunidad a las personas de escapar de la justicia
en sus paises de origen, dado que el sistema de control fiscal o de corrupcidn se distinto entre
el pais de origen y de destino. En el caso de Espafia y China, en la actualidad, no existe adn un
acuerdo entre los dos Gobiernos dedicado a la cooperacién de anticorrupcién. Por eso, es facil
escapar del control en Espafia para los solicitantes chinos, dado que el Gobierno chino no tiene
el derecho de revisar la situacién econdmico de un solicitante si ya tiene su cuenta bancaria
en Espana. De hecho, fue una forma de esconder su riqueza para los corruptos en EE. UU.,
para lo cual ahora utilizan a los paises europeos.

- Ausencia de integridad cultural y problema de ciudadania

Con la finalidad de conocer la vida y cultura del destino y sobre todo exigir la integridad a los
locales, casi todos los paises, en caso de inmigracion, exigen un periodo para arraigar en el
pais de destino. Disefiado como una forma de comercializar, este programa, sin embargo, no
exige afios de experiencia anteriores de vivir en Espafia, exige otros tipos de residencias. En
Espana, la residencia de arraigo social, por ejemplo, requiere por lo menos 3 afios de
empadronamiento en el territorio espanol, asi como un certificado de integridad dado por el
ayuntamiento local. Y si fuera para la nacionalidad, el solicitante tiene que estar en Espana
por lo menos 10 afios. Todas estas condiciones, como se ha mencionado al principio, tienen
el objetivo simple de garantizar la integridad de la sociedad espafiola. Ademas de esto, la falta
de compromiso e identificacién como ciudadano crearia una crisis social. En otras palabras,
seria dificil que este tipo de inmigraciones realicen los esfuerzos o incluso los sacrificios
necesarios para superar las dificultades que surgen en ese territorio.

- Facilidad de fraude

La pregunta simple es como un espaiiol, puede saber si los documentos son verdaderos o no.
Un ejemplo puede ser que se requieren entre 500.000 euros hasta 2 millones de euros en
Espafa para conseguir el visado, pero a la hora de controlar los documentos de evidencia del
fondo de los solicitantes chinos, estos no tienen la evidencia adecuada del origen de sus
ganancias, asi como documentos oficiales desde el ayuntamiento para evidenciar su situaciéon
personal de IRPF o para IS. Por lo tanto, en la practica, los funcionarios espafioles no pueden
controlar los documentos de acuerdo con los estandares espafioles sino con mas flexibilidad,
lo que podria provocar fraude de documentos o evidencias. Una vez pasado el primer control

53



B Inversion china en Espaia

y logrado el visado, los solicitantes pueden tener mas oportunidades de aprovechar sus
residencias a fin de obrar de forma corrupta o blanquear dinero.

- Inversion en el sector inmobiliario

A pesar de ser IED, una inversién pasiva, se va, mayoritariamente, al sector inmobiliario que
no soporta como otras inversiones la tasa de empleo, innovacién o desarrollo industrial.
Tomando el ejemplo de Portugal hasta 2018, se ha registrado 6.141 inversiones provenientes
de Golden Visa en el sector inmobiliario, lo que cuenta con un 95% de todas las inversiones,
en comparacion con solo 12 inversiones dedicadas en la creacién del empleo. En el caso de
Espafia, las cifras presentan situaciones similares. Para explicar esta preferencia de la
inversion, hay que pensar en las preferencias de los inversionistas ya que, en el caso de los
inversores chinos, poseer una propiedad se considera como una demanda rigida y una
inversién mas estable que cualquiera.

5.6 Recomendaciones

Es muy dificil decir si una politica beneficiard al pais o no dentro de 10 afios. Como la Golden
Visa empezé en 2013 en Espaiia, aun no podemos juzgar si ha tenido éxito o no. Sin embargo,
las historias de otros paises como la finalizacién de este programa en 2018 en Hungria y en
Oporto y Lisboa en 2019 nos demuestran que los riesgos y las preocupaciones existen y no se
pueden dejar sin gestionar.

El objetivo de este programa es atraer las inversiones a Espafia a fin de resolver el problema
econdmico en dicho pais durante la crisis, pero hoy en dia, después de casi 10 anos, la
situacidon econdmica tanto en Espafia como en China se ha alterado mucho, por lo que se
necesita realizar mejoras para que se puedan beneficiar ambas partes.

El visado de inversidn se da a la gente que tiene, por lo menos, una riqueza de 500.000 euros.
En otras palabras, el diseno del sistema confia en ellos por su riqueza. En el concepto
occidental, la riqueza implicaria una mejora de educacion y comportamiento, lo que indicaria
integridad a la sociedad occidental. Sin embargo, China esta en un estado de una generacién
gue ha obtenido la riqueza sin educacién ni conocimiento sobre Europa o Espafia, por lo tanto,
cuando se realice este programa, seria indispensable que el solicitante conozca un poco la
sociedad. La mejor forma de solucionarlo seria exigir un periodo de formacién o educacién
occidental al solicitante principal. Ademas, hay que tener en cuenta que hoy en dia, para los
ciudadanos chinos que pertenecen a las ciudades de primer nivel 8 500.000 euros no es nada,
ya gue su piso en estas ciudades vale el doble o tres veces esa cantidad.

Si al principio de la crisis, el gobierno necesitaba el fondo de inversion para motivar la
economia, hoy en dia, Espafia ya no estd en ese estado. Por lo que, tiene que pensar las formas
mas sostenibles de seleccionar las inversiones de inmigrantes. El resultado de comprar un piso

8 Las ciudades del primer nivel en China son Beijing, Shanghai, Guangzhou, Shenzhen.
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es generar mucha competicidén en el mercado inmobiliario, algo que no quiere el Gobierno.
Los disefiadores de este programa tienen la responsabilidad de dirigir el capital a los sectores
gue beneficien al pais.

Por ultimo, en comparacién con los otros paises que tienen este programa, de momento,
Espaifa exige la menor estancia a los solicitantes en el territorio espafiol, lo que supone solo
una visita por aflo. Una visita puede ser solo de 1 dia o solo unos minutos pasando por el
aeropuerto internacional. Esta politica dafacilidad a laidea de “lograr la residencia en Espafia,
pero vivir cdmodamente en China”, cuya existencia pone dificultades a la integridad cultural y
la consciencia de ciudadania. Por esto, es muy recomendable, con el mismo objetivo de
formacidn, la obligacién de mantener una estancia larga en el territorio espafiol a fin de
conocer este pais y ser responsable de la residencia.
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6. Conclusion

Finalizando el presente trabajo, se puede evidenciar que la inversidn china, tanto desde las
empresas como desde las personas fisicas, juegan un papel cada vez mds importantes en
algunos sectores especiales de Espafiia.

A lo largo del desarrollo de la base tedrica sobre las inversiones extranjeras directas desde
china, se describe su evolucién comparandolo a nivel mundial con el caso concreto de Espafia,
lo cual nos manifiesta claramente la tendencia absoluta al alza partiendo del afio 2007.
También se destacd, concretamente en Espaia, los sectores que han absorbido mas capitales,
lo que parece indicar los motivos y determinantes de la forma de invertir de los inversores
chinos. Asimismo, la escasa transparencia y el control mayorista del Gobierno chino y la falta
de actualizacién e informacidn de los inversores particulares se revelan como incertidumbres
de las explicaciones que se han expuesto en el presente trabajo.

Por otro lado, con la realizacidon del analisis descriptivo se llegd a las siguientes conclusiones
generales:

- Durante los afios 2007 hasta 2017, se marca la historia de las inversiones extranjeras
directas desde China. A pesar de que Espafia no es el pais donde el capital chino se
concentra, tampoco ha perdido la relacién con el crecimiento de sus inversiones. De
hecho, Espaia ha tenido un crecimiento sucesivo de las inversiones chinas durante
estos afos con distribucidon amplia en varios sectores.

- Mirando al nivel mundial, el capital chino cubre casi todos los sectores, lo que parece
implicar no solo su interés en lo que le falta como recursos naturales, sino también su
ambicion en los mercados internacionales y alta tecnologia. En otras palabras,
controladas y supervisadas por el Gobierno chino, hoy en dia, las inversiones al
extranjero directas desde China tienen, cada vez mas, un fin estratégico impactando
globalmente tanto en economia como en politica.

- Espaiia ha sido un destino interesante para invertir, no solo para las empresas chinas
sino también para los individuales, a quienes les gustaria tener una vida en Europa. En
los paises europeos, quienes han establecido el programa de Golden Visa, los
inmigrantes chinos casi siempre han tenido el primer lugar entre todos los inmigrantes.
En Espafa, pasa lo mismo y se concentra su riqueza en el sector inmobiliario. El
programa de Golden Visa beneficia a Espafia gracias al capital que se inyectd durante
los afios de crisis. Sin embargo, hoy en dia, con un estado al alza de la situacién general
de economia, parece que genera mas problemas que beneficios, lo cual llama la
atencién de los politicos para hacer un ajuste.

- Las inversiones chinas tanto de empresa como de individuales tienen el riesgo del
desarrollo sostenible, en otras palabras, utilizan este capital para generar mas riqueza.
Respecto a las empresas, hay casos de compra y venta de inmobiliaria dentro de 2 afios
sin realizar ningln proyecto. Para las personas fisicas, dejar la propiedad sin hacerle
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nada ha sido también un fenémeno normal. Esta inversion no ha inyectado o motivado
nada en el sistema. Habra ain mucho por hacer en cuanto a la sostenibilidad del capital
chino.

Finalmente, la elaboracién de este trabajo ha dado repuesta a una serie de preguntas que se
mencionaron al principio, pero también es cierto que, a lo largo de la elaboracién, han surgido
mas dudas, como los detalles de cooperacidn entre las empresas de los dos paises por estas
inversiones o situaciones nuevas como la incertidumbre, al principio del 2020, generada por
el coronavirus expandido en China. En realidad, en el caso de Espafia, la inversidn de China se
ha desplomado un 90% frente al pico en 2017 y, como esta previsto por muchas
organizaciones internacionales, la situacidon en 2020 se vera bastante pesimista ya que
después de 10 afios de “ir fuera”, China, ya entra en una época de “volver dentro”. Estos son
los temas que se pueden plantearse para esta rama de estudio en el futuro, cuyo andlisis trata
de una realidad compleja y cambiante de las inversiones chinas en Espaia.
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