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Resumen

Este articulo presenta las caracteristicas y determinantes de la inversion extranjera directa
(IED) china, su evolucion en Espaiia y el impacto de las fusiones y adquisiciones (FyA) sobre las
empresas adquiridas. La literatura muestra que la IED china en Espaiia estd motivada por acce-
der a nuevos mercados y adquirir activos estratégicos. China se sitiia ahora entre los diez prin-
cipales inversores extranjeros en Espaiia y empleando mds de 15.000 trabajadores. Finalmente,
el andlisis econométrico indica que las FyA realizadas por empresas piiblicas chinas en Esparia
podrian conllevar ciertas reducciones de empleo mientras las FyA llevadas a cabo por empresas
privadas tendrian un impacto positivo sobre la productividad, nivel de beneficios y empleo.

Palabras clave: inversion directa extranjera saliente, fusiones y adquisiciones, China, Espa-
ia, productividad, empleo.

Clasificacion JEL: F21, F23, F68, L21, L25.

Abstract

This article presents the characteristics and determinants of Chinese Foreign Direct Investment
(FDI), its evolution in Spain and the consequences of mergers and acquisitions (M&A) over
targets’ performance. According to the literature, Chinese FDI in Spain is driven by accessing
new markets and strategic assets. China is now among the top 10 investors in Spain and employ
more than 15,000 workers. Finally, the econometric analysis indicates that M&As involving
Chinese state owned enterprises in Spain could lead to some job reductions while M&As carried
out by private companies would have a positive impact on productivity, benefits and employment.

Keywords: outward foreign direct investment, mergers and acquisitions, China, Spain,
productivity, employment.
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1. Introduccion

La inversion directa extranjera directa (IED) procedente de China ha aumentado
significativamente desde 2002. En 2017, China es el segundo inversor a nivel mun-
dial detrds de EEUU en términos de flujos de IED (UNCTAD, 2017). Las empresas
chinas estan capturando cuotas de mercado destacables en industrias manufactureras
altamente competitivas como productos quimicos de alta gama, electrénica (en par-
ticular tecnologia de la informacion), automotriz y aeronaves.

* Los autores desean agradecer la financiacion del Proyecto SEJ 340 de la Junta de Andalucfa.
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Las fusiones y adquisiciones (FyA) se han convertido en herramientas impor-
tantes para alcanzar activos estratégicos y son un componente muy importante de
la IED china (37 por 100 de los flujos totales de IED entre 2010 y el 2016"). Varias
grandes empresas europeas pasaron a propiedad de multinacionales (MNE) chinas
en los dltimos afios: Pirelli, EDP o Skyscanner. La expansién de la IED china, y en
particular la adquisicién de grandes empresas y recursos naturales ha generado des-
confianza por parte de occidente (Wuttke, 2017). En consecuencia, cada afio, dife-
rentes FyA propuestas por empresas chinas son rechazadas por razones reglamenta-
rias. Por ejemplo, en 2016, 7 intentos de operaciones propuestas por empresas chinas
en el sector de semiconductores fueron denegadas por preocupaciones relacionadas
con la seguridad nacional (UNCTAD, 2017, 104).

En comparacion con otros paises europeos, Espafia' no es un destino de mucho
peso en las IED chinas, pero el nimero de empresas con capital chino ha crecido de
forma exponencial desde el afio 2008. China es ahora uno de los principales inver-
sores en Espafa y sus empresas emplean de forma directa a mds de 15.000 perso-
nas. Grandes MNE chinas como Huawei, Lenovo o Yingli Solar estdn presentes en
Espafia, y algunas grandes empresas espafiolas (NH Hoteles, Miquel Alimentacié o
Urbaser adquirida por un valor superior a un billén de euros?) son ahora, de forma
parcial o completa, propiedad de MNE chinas.

Los inversores chinos estdn interesados en algunos sectores estratégicos, como
los sectores del transporte o la energia renovable. Algunos ejemplos emblemadticos
son el desarrollo y la gestion de una nueva terminal de contenedores en el puerto de
Barcelona por Hutchinson Port Holding o la reciente adquisicion de un parque edlico
de Gamesa por parte de China Huadian Corporation. Algunas empresas chinas han
rescatado varias empresas espafiolas que estaban pasando por problemas financie-
ros (Carril-Caccia y Baleix-Milgram, 2016). Ejemplos de tales inversiones «opor-
tunistas» son la adquisiciéon de Compresores Cubigel por Huayi Compressor (Quer
Ramén et al., 2015) y el «Edificio Espafia». También, la IED ha llegado a afectar al
mundo del deporte con las adquisiciones del Atlético de Madrid, el Granada CF y el
Espanyol.

El presente articulo tiene tres objetivos. El primero es resaltar las principales
caracteristicas de la IED procedente de los paises emergentes (EIED). A nivel ted-
rico, existe un debate intenso acerca de los motivos y las consecuencias de la EIED
dado que la teoria convencional predecia que la IED fluiria principalmente de las
economias avanzadas hacia las economias en desarrollo. También sintetizamos las
propuestas y resultados de los escasos estudios que analizan las consecuencias de
las FyA realizadas por MNE procedentes de paises emergentes (EMNE) sobre los
resultados de las filiales.

! Los principales destinos de la inversién china en la Unién Europea son Reino Unido, Alemania e Italia
(HENEMANN y HUOTARI, 2017),
2 Segtin los datos reportados en la tabla 17 del anexo del informe UNCTAD (2017).
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El segundo objetivo de este trabajo es proporcionar un andlisis descriptivo de la
evolucion y caracteristicas de la IED china en Espafia. A diferencia de trabajos anterio-
res (Carril-Caccia y Milgram-Baleix, 2016; ESADE, 2014, 2015; Quer Ramén et al.,
2015, 2017; Saez, 2010), el presente articulo realiza un andlisis detallado a nivel regio-
nal y sectorial, también muestra la evolucién de las IED por tipo de inversion (FyA o
inversion greenfield) y pone de relieve como una cantidad significativa de la IED china
en Espafia ha llegado por via de otros paises. Con dicho fin no solo se emplean datos
agregados de IED, sino que también una nueva base de datos a nivel de empresa cons-
truida para complementar el andlisis descriptivo y llevar a cabo el andlisis cuantitativo.

En tercer lugar, el presente articulo ofrece un anélisis cuantitativo a nivel de em-
presa del impacto de las FyA chinas. En este sentido, cabe resaltar que muy pocos
trabajos han intentado cuantificar el impacto de la EIED en los paises desarrollados
(Chari et al., 2012; Chen, 2011; Sanfilippo, 2015), siendo el presente trabajo, salvo
omisidn, el primero en estudiar el caso chino en Espafia. Los resultados hallados
indican que las adquisiciones de empresas espaiiolas por parte de MNE chinas priva-
das tienen un impacto positivo sobre la productividad, nivel de beneficios y empleo.
Por otro lado, las FyA realizadas por empresas estatales incrementan la productivi-
dad, pero disminuyen el nivel de empleo.

En la seccidén siguiente sintetizamos las propuestas de la literatura teérica y em-
pirica acerca de los motivos y las consecuencias de la EIED en los paises desarrolla-
dos. La seccién 3 se dedica al analisis descriptivo de la IED china en Espaiia. En la
seccion 4 se presentan los resultados del andlisis cuantitativo del impacto de las FyA
sobre la productividad, ganancias y pérdidas, salarios y nivel de empleo. Finalmente,
el apartado de conclusiones cierra el articulo.

2. Motivaciones e impacto de la IED procedente de China en paises
desarrollados

Antes de exponer las consecuencias esperadas de la IED china, es necesario en-
tender sus motivaciones. La IED china puede ser una respuesta a retrasos tecnol6-
gicos, a un mercado doméstico mas competitivo, a instituciones o mercados defi-
cientes, o una estrategia para disociar sus productos de la imagen comercial china
(Cuervo-Cazurra y Ramamurti, 2017; Luo y Tung, 2007). El sistema politico chino
juega también un papel activo en promover la internacionalizacién de las empresas
chinas®. Este contexto de cardcter institucional o politico puede fomentar la IED chi-
na en el exterior. No obstante, por razones de espacio, nos centramos a continuacién
en los motivos econdmicos.

3 Los principales instrumentos utilizados son: IED de las empresas publicas (por ejemplo, HUANG,
2016; WUTTKE, 2017), promoviendo la IED con la politica «Go Global» (véase BUCKLEY et al., 2007,
CHILD y RODRIGUES, 2005, por ejemplo) o politicas «Manufacture 2025» y «One Belt One Road
Initiative», que fomentan la expansion de las MNE en el exterior con el fin de adquirir nuevas tecnologias y
recursos naturales (véase HUANG, 2016; WUTTKE, 2017).
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2.1. ;Explica la teoria convencional la IED procedente de los paises emergentes?

De acuerdo con Dunning (1993), las motivaciones de las empresas para ubicar
parte de su proceso de produccion en el extranjero se clasifican en cuatro categorias
de objetivos: mercados, eficiencia, recursos y activos estratégicos.

2.1.1. La buisqueda de mercado

Uno de los objetivos mds frecuentes de la IED es acceder a nuevos consumidores.
Con dicho fin, la IED de tipo horizontal, motivada por reducir los costes asociados al
comercio, produce y vende en el pafs de destino (Horstman y Markusen, 1987). La
IED puede ser orientada hacia la creacion de plataforma para exportar hacia terceros
mercados (Ekholm et al., 2007) o distribuir los productos importados del pais de
origen en el mercado de destino (Krautheim, 2013). En los tres casos, el tamaiio del
mercado del pafs receptor o su potencial de crecimiento constituye el principal factor
de atraccién. Ademds, la accesibilidad y calidad de las infraestructuras facilitan este
tipo de proyectos.

La mayoria de los estudios ratifican que la bisqueda de mercados es uno de los
principales motivos de la EIED en general y de la china en particular (Amighini et
al., 2013; Buckley et al., 2007), especialmente en el caso de las inversiones chinas
en Europa (Blomkvist y Drogendijk, 2016; Brienen et al., 2010). Ademds, Blomk-
vist y Drogendijk (2016) y Ramasamy ef al. (2012) confirman que inviertan mas en
los paises hacia donde exportan mds. Brienen et al. (2010) pone de relieve que gran
parte de la IED china va dirigida a crear oficinas de ventas. Para el caso de Espaiia, el
acceso al mercado es una de las principales motivaciones de inversion de las empre-
sas chinas (ESADE, 2014, 2015). Ademds, Carril-Caccia y Milgram-Baleix (2016)
muestran que las empresas chinas consideran sus inversiones en Espafia como un
medio de acceso al mercado europeo y latinoamericano.

2.1.2. La busqueda de eficiencia

Las empresas pueden realizar IED para mejorar su eficiencia, es decir con el fin
de reducir sus costes de produccidon en mano de obra o en capital, dando lugar a IED
de tipo vertical. Se trataba de una de las tradicionales motivaciones de las MNE
occidentales para invertir en paises en desarrollo con salarios mds bajos o en paises
con tratamiento fiscal favorable. A primera vista, no parece adecuado para explicar
la EIED en los paises desarrollados, dado que pueden acceder a mano de obra menos
costosa en su pais de origen, pero las inversiones de las EMNE en el sector manufac-
turero de paises en desarrollo podrian responder a esta logica.

Si bien la busqueda de eficiencia no parece un determinante claro de la IED chi-
na, si puede ser importante a la hora de discriminar entre los destinos. Dentro de
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Europa, Brienen et al. (2010) confirman que menores costes del trabajo atraen un
mayor volumen de inversidn chino, pero ponen de relieve la importancia de unos
mercados laborales eficientes. En Espaiia, los inversores chinos indican estar atrai-
dos por producir de forma eficiente y acceder a mano de obra cualificada a bajo coste
(Carril-Caccia y Milgram-Baleix, 2016).

2.1.3. La bisqueda de recursos naturales

Una parte de la IED es realizada para garantizar el acceso a recursos naturales o a
otros recursos complementarios como redes, infraestructuras y capacidades. Con la
rdpida expansion de la economia china en los dltimos afios, la demanda de recursos
naturales escasos, como la energia, el petréleo y los minerales se ha incrementado.
Este tipo de inversion suele ir dirigida hacia paises en vias de desarrollo. Las em-
presas chinas invirtiendo en bienes primarios son principalmente estatales y realizan
proyectos de gran envergadura (Amighini et al., 2013; Buckley et al., 2007; Rama-
samy et al., 2012). Este tipo de inversién no es relevante para el caso espafiol, la
IED china en los sectores de la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca e industria
extractiva representan menos de un 3 por 100 del total (Cuadro 1).

2.1.4. La busqueda de activos estratégicos

La IED estratégica se refiere a la busqueda de activos por parte de empresas para
promover su competitividad a largo plazo. Las MNE de los paises desarrollados bus-
carfan activos complementarios a sus ventajas competitivas o prolongar sus ventajas
basadas en activos intangibles. En cambio, las EMNE, en particular cuando invierten
en los paises desarrollados, pretenderian acceder a activos que les permitan supe-
rar sus desventajas competitivas en materia de calidad de los productos, tecnologia,
mano de obra altamente cualificada, reconocimiento de marca y gestion (Brienen et
al., 2010; Child y Rodrigues, 2005; Luo y Tung, 2007). En este caso, los inversores
preferirian las FyA frente a la creacion de empresas nuevas (greenfield) para propi-
ciar el intercambio de ideas y adquisicién de tecnologia y patentes (Amendolagine
et al., 2015) o modelos de gestién realizando «adquisiciones de ingenieria inversa»
(Hill y Jongwanich, 2014). Las adquisiciones de IBM, Motorola o Volvo son ejem-
plos significativos de esta estrategia (Quer ef al., 2015).

Esta hipdtesis es validada en algunos casos de IED china en los paises desa-
rrollados con mercados mds grandes y mayor concentracion de activos intangibles
(Brienen et al., 2010; Yoo y Reimann, 2017)*, y en particular para la inversién china
en los paises europeos (Amendolagine et al., 2015; Blomkvist y Drogendijk, 2016).

4 Es mds de aplicacion para las empresas chinas que para las indias (DE BEULE y DUANMU, 2012;
PRADHAN, 2011)
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La bisqueda de activos también se encuentra entre los principales motivos de la
inversion china en Espafia (Carril-Caccia y Milgram-Baleix, 2016; ESADE, 2014,
2015; Quer Ramoén et al., 2017).

2.2. Impacto esperado de la IED en los paises anfitriones

Las MNE pueden beneficiar a la economia local mejorando el acceso de las em-
presas nacionales a los insumos, poniendo a disposicién nuevas tecnologias, capa-
citando mano de obra local y aumentando la competencia, el empleo y los salarios
(ver Harrison, 1994). Sin embargo, la IED también puede tener un impacto negativo
en el pafs de acogida. Las empresas extranjeras pueden hacer que los mercados sean
menos competitivos mediante la creacién de oligopolios, o reubicar directamente
a parte de la actividad econdmica de las empresas adquiridas a otro pafs (Aitken y
Harrison, 1999).

Dependiendo de donde provenga la IED, los efectos podrian ser diferentes. Dado
que las MNE procedentes de paises desarrollados son mds grandes, intensivas en
tecnologia y mas productivas que las EMNE, éstas generarfan un mayor impacto en
la productividad, I + D o salarios que las EMNE (Demir y Duan, 2018). Ademas de
la posible falta de ventajas competitivas, Bertrand y Betschinger (2012) sefialan que
las FyA que involucran a las EMNE tienen menos probabilidades de tener éxito dada
su limitada experiencia y reputacion, y debido a las barreras culturales.

De manera similar, la IED generaria efectos indirectos positivos a condicién de
que las empresas domésticas sean capaces de implementar nuevas tecnologias y pue-
dan superar el incremento de la competencia. Ademds, Javorcik y Spatareanu (2011)
enfatizan que las interacciones de las MNE con los proveedores locales son requi-
sitos previos para que surjan los efectos indirectos. Ademas, las FyA por parte de
EMNE:s pueden mejorar el acceso de los afiliados a los mercados de los adquirentes
(Bertrand y Betschinger, 2012). En este sentido, Carril-Caccia y Milgram-Baleix
(2016) indican que muchas empresas espafiolas aceptan ser adquiridas por MNEs
chinas para acceder via exportaciones a un mayor nimero de mercados.

Desafortunadamente, la evidencia referente al impacto de las FyA por parte de
EMNEs es casi inexistente. Para el caso de EEUU, Chari et al. (2012) indican que
dichas FyA pueden aumentar la rentabilidad de las empresas adquiridas, pero reducir
sus niveles de empleo y ventas. Chen (2011) muestra también las FyA de EMNE
en EEUU tienen un impacto positivo en la productividad, pero menor que el de las
FyA procedentes de los paises desarrollados. Al contrario, Sanfilippo (2015) presen-
ta evidencia indicativa de que la EIED en Europa tendria un impacto negativo sobre
la productividad.
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3. Caracteristicas de la IED de China en Espaiia
3.1. La medicion de la IED

Cuantificar la IED puede resultar una tarea dificil. Dicha complejidad estriba en
que, en muchas ocasiones, los flujos de inversion no proceden directamente del pais
donde la MNE tiene su sede hacia el pais de la subsidiaria (Beugelsdijk et al., 2010;
Cantwell, 1992; Lipsey, 2001).

Los diagramas 1, 2 y 3 disponibles en la Figura 1 ilustran las diferentes casuis-
ticas. Las estadisticas bilaterales de TED de la mayoria de las instituciones® ofrecen
datos que se corresponden con el caso «simple» descrito por el diagrama 1: los capi-
tales procedentes del pais A son invertidos directamente en el pais B.

No obstante, las MNE pueden utilizar un pais de transito (diagrama 2). Es decir,
la multinacional originaria del pais A invierte antes en el pais T y luego en el pais B.
En este caso, la IED es usualmente registrada por el pais B como procedente del pais
T de trdnsito, cuando en realidad su origen es el pais A.

Por tltimo, el diagrama 3 pone de relieve como las FyA pueden afectar a varios paises
en lugar de a solo uno. Por ejemplo, la MNE X procedente del pais A adquiere la MNE
Y en el pais C, que a su vez posee varias subsidiarias en otros paises (B y D), pudiendo
asi haber empresas del pais A en el pafs B. Esta adquisicion de filiales se produce de
forma indirecta sin que se haya llevado a cabo transaccién alguna entre los paises Ay B.

En consecuencia, no es inmediato identificar la procedencia de la IED en general,
o la procedencia del capital de una subsidiaria en particular®. Es un problema parti-
cularmente relevante a la hora de estudiar la IED procedente de China, ya que una
proporcién significativa pasa por paraisos fiscales antes de llegar a su destino final.
En el 2010, el 25 por 100 de la IED procedente de los paises desarrollados fue diri-
gida a paraisos fiscales, frente a 60 por 100 en el caso chino (Sutherland y Anderson,
2015). Esta estrategia podria responder a diferentes motivos: acceso a nueva finan-
ciacién, minimizar legalmente el pago de impuestos, evitar barreras institucionales
y acceder a una cobertura mayor de tratados bilaterales de inversion (Buckley et al.,
2015; Sutherland y Anderson, 2015; UNCTAD, 2016).

Por otro lado, China estd teniendo un rol creciente en la adquisicion de grandes
empresas. En el 2016, las empresas chinas han llevado a cabo 33 FyA por un valor su-
perior a un billén de délares a nivel mundial, siendo solo superado por Estados Unidos
con 40 FyA’. Por otro lado, el nimero de FyA procedentes de China ha incrementa-
do de forma espectacular en los ultimos afios: 19 FyA en 2000 frente a 293 en 2016
(Thomson Reuters). Este tipo de IED puede implicar el cambio indirecto de la propie-
dad de empresas localizadas en paises distintos al de la empresa adquirida (diagrama 3).

> Por ejemplo, Naciones Unidas o la Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémico.

¢ En este sentido, UNCTAD (2016) sefiala que mds del 40 por 100 de las subsidiarias en el extranjero son
controladas por cadenas de entidades que en términos medios estdn presentes en tres paises distintos.

7 Segtin los datos disponibles en la tabla 17 del anexo del informe UNCTAD (2017).
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FIGURA 1
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FUENTE: Elaboracién propia.

3.2. La evolucion de la IED china en Espariia

Al igual que en el resto del mundo, Espafia ha presenciado un incremento signi-
ficativo de la inversion china. Segutn los datos de stock de IED por pais dltimo® de
Datainvex en 2015, China asciende al noveno puesto entre los inversores extranjeros
en Espafa, mientras que en el 2008 se hallaba en el puesto 71. Entre 1998 y 2007,
en términos medios, los flujos brutos de IED china ascendian a un millén de euros
anuales, mientras que en el periodo 2008-2017 se cifraban en 406 millones de euros
anuales’. Tal como se desprende del Griéfico 1, el incremento se puede calificar de
exponencial en los tltimos 10 afos.

8 La medicién de la IED por pafs dltimo tiene en cuenta el uso de sociedades interpuestas en terceros
paises para finalmente invertir en Espafia. De este modo identifica la nacionalidad real de la IED (Datalnvex,
2011). Por otro lado, las estadisticas de IED por pais inmediato miden los flujos de inversién directamente
procedentes de un pafs sin importar la nacionalidad de la multinacional que invierte en Espafia.

° Nos referimos a datos brutos ya que las estadisticas de [ED netas solo estdn disponibles por pais inmed-
iato. Cabe resaltar que durante el periodo 1993-2017 los datos de IED china netos y brutos por pais inmediato
son idénticos; en términos medios los datos netos son tan solo un 5 por 100 inferiores a los brutos. Por otro
lado, tal como describimos en la presente seccion, los datos IED por pais inmediato infra representan la IED
china en Espaiia de forma muy significativa.
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El Grifico 1 confirma lo que se adelantaba en la seccién anterior, un porcentaje
muy bajo de la IED china en Espafia proviene directamente de dicho pais. La mayor
parte de los flujos de inversion chinos llegan a Espafia mediante otros paises. Por
ejemplo, de los casi 1.500 millones de euros invertidos por China en Espafia en 2015,
un 96 por 100 llegé a través de inversiones realizadas en otros paises de la Union
Europea (en linea con los diagramas 2 y 3). Por otro lado, cabe resaltar el rol poco
significativo de los paraisos fiscales como plataformas de IED china en Espaiia'®.
Finalmente, tan solo un 1 por 100 del stock de capital de propiedad de MNE chinas
en Espafia procede directamente de China. O alternativamente, tan solo un 8 por 100
de la IED bruta acumulada durante el periodo 1993-2017 ha llegado directamente de
China (Cuadro 1).

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA IED CHINA EN ESPANA SEGUN PAIS ULTIMO
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de Datalnvex de IED de China segtin pafs inmediato y dltimo.

19 Los paises son identificados parafsos fiscales siguiendo la clasificacion propuesta por Datalnvex: An-
guilla, Antigua y Barbuda, Bahréin, Bermudas, Brunei, Dominica, Fiyi, Granada, Gibraltar, Guernsey, Isla
de Man, Islas Caiman, Islas Cook, Islas Malvinas, Islas Marianas del Norte, Islas Salomén, Islas Turcas y
Caicos, Islas Virgenes Britdnicas, Islas Virgenes de los Estados Unidos, Jersey, Jordania, Libano, Liberia,
Liechtenstein, Macao, Mauricio, Ménaco, Montserrat, Nauru, San Vicente, Santa Lucia, Seychelles, Vanuatu.
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CUADRO 1
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA IED CHINA

China (pais inmediato)

China (pais dltimo)

Sectores Millones . Millones .
Porcentaje Porcentaje
de euros de euros

Agricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca 0,82 0,24 0,82 0,02
Industrias extractivas 0,00 0,00 113,34 2,78
Industria manufacturera 181,40 52,78 185,42 4,55
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y 18,06 5,26 1,69541 41,57
aire acondicionado
Suministro de agua, actividades de saneamien- 0,03 0,01 0,24 0,01
to, gestion de residuos y descontaminacion
Construccion 47,49 13,82 126,54 3,10
Comercio al por mayor y al por menor; repa- 37,80 11,00 309,08 7,58
racion de vehiculos de motos y motocicletas
Transporte y almacenamiento 0,29 0,09 0,29 0,01
Hosteleria 4,08 1,19 4,08 0,10
Informacién y comunicaciones 1,79 0,52 4,75 0,12
Actividades financieras y de seguros 4,19 1,22 35,00 0,86
Actividades inmobiliarias 18,30 5,33 1.435,13 35,19
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 26,85 7,81 27,62 0,68
Actividades administrativas y servicios auxi- 0,29 0,09 547 0,13
liares
Educacion 0,28 0,08 0,28 0,01
Actividades sanitarias y de servicios sociales 1,40 041 5140 1,26
Actividades artisticas, recreativas y de entre- 047 0,14 83,46 2,05
namiento
Otros servicios 0,12 0,03 0,12 0,00
Total 343,69 4.078.,45

FUENTE: Elaboracién propia con datos de Datalnvex. IED bruta acumulada china en Espaiia durante 1993-2017.

El Cuadro 1 muestra la distribucion de la IED china a nivel sectorial, dicha es-
tadistica pone de relieve diferencias importantes entre las estadisticas de pais in-
mediato y pafs dltimo. Esto se debe principalmente a las adquisiciones por parte de
MNE chinas de empresas europeas con filiales en Espafia. Por ejemplo, parte del
incremento de la inversion en el sector «suministro de energia eléctrica, gas, vapor
y aire acondicionado» en las estadisticas de pais dltimo se debe a la adquisicion de
la empresa portuguesa EDP. Dicha empresa antes de recibir capital chino ya estaba
presente en Espana. Tal como puede ser observado la mayor parte del capital chino
en Espafia se encuentra en suministro de energias y actividades inmobiliarias.
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A nivel regional, la IED china se concentra en la Comunidad Auténoma de Ma-
drid y en Asturias (Gréfico 2). No obstante, si atendemos al ndmero de trabajadores
ligados a la IED china hallamos que su distribucion regional es mas homogénea
(Griéfico 3). En el afio 2016, la inversiéon china empleaba aproximadamente 15.000
trabajadores, de los cuales un 79 por 100 se hallan en el sector de servicios, un 15
por 100 en manufactura y un 5 por 100 en suministro de energia eléctrica, gas, vapor
y aire acondicionado'!.

GRAFICO 2
IED CHINA EN COMUNIDADES AUTONOMAS
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FUENTE: Elaboracioén propia con Datos de Datalnvex. IED bruta acumu-
lada china en Espafia durante 1993-2017. Datos en millones de euros.

GRAFICO 3
NUMERO DE TRABAJADORES DE EMPRESAS CHINAS
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de Datalnvex. Nimero de emplea-
dos registrados en el 2016.

" Menos de un 1 por 100 esta repartido por el resto de los sectores.
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3.3. Las empresas chinas en Esparia

Con el fin de tener una imagen mds detallada de la IED china en Espafia, hemos
construido una base de datos a nivel de empresa. La muestra de empresas con propiedad
china procede de la base de datos SABI (Sistema de Anélisis de Balances Ibéricos) de
Bureau van Dijk, que provee los balances de las empresas. La informacién referen-
te al afio, modo de inversién (inversion greenfield o FyA) y tipo de inversor (empre-
sa estatal o privada) es recogida de Carril-Caccia y Milgram-Baleix (2016), ESADE
(2014), Thomson Reuters, noticias y el historial de la evolucion de los accionistas de
cada empresa disponible en SABI. Los datos sobre los accionistas disponibles en SABI
y las noticias sobre FyA nos permiten identificar aquellas inversiones chinas que lle-
garon por via de otros paises (diagrama 2) o de adquisiciones indirectas (diagrama 3).

Segtn la base de datos construida, en 2016, 250 subsidiarias se hallaban contro-
ladas por empresas chinas12',y 53 por 100 de ellas por empresas estales chinas. En
los tltimos afos, las FyA han sido el modo predominante de la expansion de filiales
chinas en Espaiia. En consecuencia, en el 2016 un 72 por 100 de las subsidiarias
chinas localizadas en Espafia se debian a FyA. En este aspecto, también cabe resaltar
que un 47 por 100 de las adquisiciones chinas en Espafia se deben a adquisiciones
indirectas (diagrama 3).

El Griéfico 4 ilustra la evolucion del nimero de filiales chinas en Espafia (eje se-
cundario) y el modo inversion (eje principal) distinguiendo entre FyA directas (dia-
grama 1) y FyA indirectas (diagrama 3). Las inversiones de tipo greenfield han sido
predominantes hasta el afio 2010, y luego su peso ha ido gradualmente disminuyendo.
Por el contrario, las FyA empiezan a ganar protagonismo en el 2008, y las FyA indi-
rectas pasan a ser la principal causa del crecimiento en el nimero de filiales chinas
durante los afios 2013-2016. Esto se debe principalmente a compras de gran enverga-
dura de MNEs que tenfan previamente presencia en Espafia como la adquisicién de
la empresa italiana de neumaticos Pirelli, el incremento de la propiedad china en la
empresa energética lusa EDP de Portugal, la adquisicién de la cadena de hoteles fran-
cesa Louvre o la compra de la empresa de servicios aeroportuarios suiza Swissport.

El Gréfico 5 muestra el niimero de proyectos de IED china que han sido dirigidos
a Espana directamente (greenfield o FyA) y por uso de paises de transito (diagrama
2). Desde 1999, la base de datos registra 100 proyectos de IED de china a Espaiia,
de los cuales 57 son inversiones greenfield y 43 FyA. Tal como se puede observar, la
IED china se intensifica a partir del 2010. En el periodo 2010-16, tienen lugar el 72
por 100 del total de los proyectos. En linea con lo expuesto en el apartado anterior,
se puede observar que el uso de paises de transito ha tenido un papel relevante en la
IED china en Espaiia. De los 100 proyectos registrados, 55 han llegado por via de un
pais distinto a China. Los principales paises de transito son Hong Kong (25), Holan-
da (6) y Alemania (4). También, hallamos que 10 proyectos nuevos de IED fueron
llevados a cabo por filiales chinas que ya estaban presentes en Espaia.

12 Una empresa puede controlar mds de una subsidiaria.
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GRAFICO 4
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GRAFICO 5
IED CHINA EN ESPANA POR MODO DE INVERSION Y USO DE PAISES
DE TRANSITO
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4. El impacto de las FyA chinas

El andlisis se basa en una muestra de 95 empresas'® que han recibido IED chi-
na durante el periodo 2005-2016, localizadas en 12 Comunidades Auténomas'
y 11 sectores'®. Dada la disponibilidad de los distintos datos, obtenemos un panel
no balanceado de 980 observaciones que cubre el periodo 2003-2016. Estudiamos
el impacto que podria haber tenido las FyA chinas sobre el nivel de productividad,
beneficios, salarios y empleo de las empresas adquiridas. Para ello, controlamos por
diferentes caracteristicas y estimamos con datos de panel el siguiente modelo:

2 _ Capital .
log (Y)) = @, + Edad, + Edad’ * Tamaiio, + log W + log (Solvencia)
it
+ FyAit + FyA, |+ FyA, ,+ FyA, .+ CCAA_ + sector, + afio,

+ u,

Donde la variable dependiente Y, representa alternativamente el logaritmo del valor
afiadido'® por trabajador (productividad, ), las pérdidas y ganancias'’ (PyG, ), nivel
de salarios'® (salarios, ) o el nimero de empleados (empleados,), de la empresa i en
el afo 7. Entre las variables independientes se encuentran: Edad, , que es el nimero
de afos desde que la empresa fue establecida, y Edad’, que es dicho valor al cua-
drado, Tamaiio, hace referencia a la clasificacion del tamano de la empresa segtn

Capital

nimero de trabajadores'’ es el ratio entre el inmovilizado material y el

" Trabajo,
nimero de trabajadores y Solvencia, es el ratio entre el activo y el pasivo corriente™.
Los estadisticos de las variables estdn disponibles en el Cuadro 2.

13 Utilizamos la base de datos descrita en el apartado anterior. El menor nimero de empresas en compa-
racién con todas las empresas afectadas por FyA (180), se debe la falta de disponibilidad de datos, errores y
la existencia outliers (KALEMLI-OZCAN et al., 2015).

4 Andalucfa, Aragén, Asturias, Baleares, Canarias, Castilla y Le6n, Cataluiia, Comunidad Valenciana,
Galicia, Madrid, Navarra y Pais Vasco.

15 Los sectores son a un digito de clasificacion del CNAE y los incluidos en el andlisis son: manufac-
tura; suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado; suministro de agua, actividades de
saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion; comercio al por mayor y al por menor; reparacién de
vehiculos de motos y motocicletas; transporte y almacenamiento; hostelerfa; informacién y comunicaciones;
actividades financieras y de seguros; actividades profesionales, cientificas y técnicas; actividades administra-
tivas y servicios auxiliares; actividades artisticas, recreativas y de entrenamiento.

¢ El valor afiadido es calculado como la diferencia entre ingresos totales y costes de materiales (CHEN
y MOORE, 2010).

'7 Dado que las PyG toman valores positivos y negativos, la transformamos de modo que tome valores
iguales o mayores a 1 para poder tomar su logaritmo. No obstante, hemos comprobado que las estimaciones
con la variable en niveles sin transformacion llevan a conclusiones similares. Dichos resultados estan dispo-
nibles mediante solicitud a los autores.

18 El nivel medio de salarios (o coste medio por trabajador) de la empresa es aproximado mediante la
divisién de los costes del trabajo por el nimero de empleados.

19 Microempresa: menos de 10 empleados, pequeiia: entre 10 y 49 empleados, mediana: entre 50 y 249
empleados y grande: con mds de 250 empleados.

2 Todas las variables financieras son deflactadas con base el afio 2015 utilizando el indice de precios de
consumo, indice de precios industriales, indice de precios de servicios y el indice de costes laborales obteni-
dos del INE.
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CUADRO 2
DESCRIPTIVOS

Variable Ogi::sa- Media Deesst;i:;;in Minimo Maximo
log (productividad,) 876 4,72 091 1,66 9,02
log (PyA,) 980 11,77 0,12 10,23 1291
log (salario,) 980 393 0,58 2,51 6,19
log (empleados,) 980 3,96 1,83 0 9,89
Edad, 980 21,89 19,31 1 117
Edad’ 980 851,61 1.78591 1 13.689
Tamario, 980 148 1,00 0 3

Capital
log\ -—/—— 980 303 221 -4.55 11,97
(Traba jon)

Solvencia, 980 1,56 1,51 0,00 1597

NOTA: Elaboracién propia basado en los datos utilizados en las estimaciones.

La variable de interés es FyA, es una variable binaria que toma 1 en el afio en el
que la empresa ha recibido la inversidn china; cuantifica el impacto de la FyA en el
ano que tiene lugar. De forma similar, FyA, ,FyA, )y FyA, . indican el efecto de la
inversion en los afios posteriores. Finalmente, CCAA,, sector, y aiio, son efectos fijos
de comunidad auténoma, sector y afo, y ¢, representa el t€rmino de error.

El modelo es estimado con efectos aleatorios. Dicha eleccién estd basada en el
test de Hausman que soporta el uso de efectos aleatorios frente a efectos fijos, y
el test de Breusch-Pagan cuyo resultado indica el uso de efectos aleatorios frente
a minimos cuadrados ordinarios (Montero, 2011). Para analizar el impacto de las
FyA sobre el desempeiio de las empresas, lo idoneo seria disponer de datos para un
grupo de empresas de control (Chen, 2011) para no atribuir a las FyA un papel que
podria corresponder a condiciones comunes a empresas con similares caracteristicas
independientes de las FyA. Dado el limitado nlimero de empresas adquiridas en cada
sector, esta posibilidad no estd al alcance de este articulo y, por tanto, los resulta-
dos presentados han de ser interpretados con cautela. No obstante, los efectos fijos
controlan por las caracteristicas de cada empresa, sector, region, y por la tendencia
macroecondmica en Espafia. Por tanto, el anélisis econométrico propuesto no debe
sobrevalorar el impacto de las FyA chinas en Espafia.

Los modelos explicando la productividad y las pérdidas y ganancias (PyG) se
muestran en el Cuadro 3. El Cuadro 4 es dedicada a los modelos que explican los
salarios y el nivel de empleo. En cada cuadro, las columnas 1 y 4 muestran los re-
sultados para toda la muestra, mientras que las columnas 2 y 5 (respectivamente 3
y 6) corresponden a las FyA realizadas por empresas privadas chinas (respectiva-
mente por empresas estatales).
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En el caso de la productividad (Cuadro 3), puede observarse que el modelo expli-
ca aceptablemente los datos: el R? asciende a un 46,8 por 100 en el caso de la muestra
completa. Por otro lado, ninguna de las caracteristicas econémicas de las empresas
es significativa, lo cual indica que el nivel de productividad es explicado principal-
mente por los efectos fijos y las caracteristicas individuales de las empresas. Este
resultado no es sorprendente dado que existe una fuerte heterogeneidad de la produc-
tividad entre sectores y que, en gran medida, la productividad del trabajo depende
de aspectos intangibles no observables, como por ejemplo la capacidad de gestionar
y el uso de recursos tecnoldgicos. La evidencia indica que las FyA chinas tienen un
impacto positivo sobre el nivel de productividad media de las empresas adquiridas
de un 17.5 por 100 en el segundo afio y de un 23,7 por 100 en el tercer aflo posterior

CUADRO 3
IMPACTO SOBRE LA PRODUCTIVIDAD Y PyG
Productividad Pérdidas y ganancias
Todas Privadas | Estatales Todas Privadas | Estatales
1) (2) 3) 4) %) (6)

Edad -0,002 0,005 -0,008 0,000 0,000 -0,001

0,01) 0,01 (0,02) (0,00) (0,00) (0,00)
Edad? -0,000 -0,000 0,000 -0,000 0,000%* 0,000

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Tamaiio -0,099 -0,011 -0,195 0,014%* 0,004 0,027

(0,09) 0,07) (0,12) 0,01) 0,01) 0,01)
Capital/Trabajo 0,025 -0,026 0,032 0,012%* 0,008 0,026%:#*

0,04) 0,02) 0,07) 0,01) (0,00) 0,01)
Solvencia 0,008 -0,003 0,020 0,009%* 0,005* 0,01 1%**

(0,02) (0,03) (0,03) (0,00) (0,00) (0,00)
FyA, -0,004 0,015 -0,043 0,010 0,004 0,016

(0,06) 0,04) (0,13) 0.01) 0.01) (0,03)
FyA, | 0,076 0,072 0,058 0,018 0,008 0,028

(0,07) 0,09) (0,16) 0,02) 0,01) (0,04)
FyA, , 0,175% 0,182% 0,108 0,049%* 0,060%* 0,037

(0,10) (0,11) 0,21) 0,02) (0,03) (0,03)
FyA, , 0,237*%* 0,151 0,352%%* 0,041 -0,004 0,120

(0,09) 0,13) 0,14) (0,04) (0,02) (0,09)
Constante 6,034%*% | 5002%** | 5003%** | 11,561%** | 11,567*** | 11,704%**

(0,36) 043) (0,59) (0,05) (0,04) (0,03)
Observaciones 876 454 412 980 520 450
R? 0,468 0,449 0,710 0,229 0,233 0,338
Efectos fijos CCAA, sector, afios CCAA, sector, afios

NOTA: Errores estandar en parentesis, * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p <001,
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a la adquisicion. Las adquisiciones por parte de las empresas estatales parecen tener
un impacto mayor al de las privadas, pero a mds largo plazo.

En el caso de las PyG, el poder explicativo del modelo es menor (22,9 por 100).
Hallamos que las caracteristicas econdmicas de la empresa si son relevantes a la hora
de determinar el nivel de beneficios. Las empresas de mayor tamaiio, intensidad en
capital y sin problemas de liquidez obtienen unas mayores ganancias (0 menores
pérdidas). Las FyA chinas parecen tener un impacto positivo sobre el nivel de bene-
ficios, en particular si la adquisicion es hecha por una empresa privada, provocando
un aumento de beneficio del 6 por 100.

El nivel de salarios (Cuadro 4) parece ser determinado por las caracteristicas indi-
viduales de las empresas y efectos fijos mientras que las caracteristicas econdmicas

CUADRO 4
IMPACTO SOBRE SALARIOS Y NUMERO DE EMPLEADOS

Salarios Numero de empleados
Todas Privadas | Estatales Todas Privadas | Estatales
1) (2) 3) “) (5) (6)
Edad 0,008* 0,015%%#* 0,003 0,075%** 0,041 0,124 %%
(0,00) (0,00) 0,01) (0,02) (0,03) (0,03)
Edad® —-0,000%* | —0,000%3** -0,000 -0,001* -0,000 0,001 %#*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Tamariio -0,087 0,002 0,181
(0,06) (0,04) (0,11)
Salario —0,563** -0,248 -0,758*
0,27) 0.21) (0,39)
Capital/Trabajo -0,008 -0,016 -0,004 -0,031 0,009 -0,037
0,01) (0,02) 0,02) (0,04) (0,05) 0,07)
Solvencia 0,016 -0,017 0,027%* -0,039 -0,015 -0,039
(0,02) (0,01) (0,01) (0,03) (0,03) (0,03)
FyA, -0,031 0,013 -0,084 0,010 0,060 -0,098
(0,03) (0,03) (0,05) (0,05) (0,07) (0,07)
FyA, | -0,004 0,025 -0,056 0,034 0,194* -0,197*
(0,03) 0,04) (0,04) 0,07) (0,10) (0,10)
FyA, -0,013 0,003 -0,023 0,008 0,064 -0,099
(0,04) (0,05) 0,04) (0,09) 0,14) 0,12)
FyA, | -0,038 -0,054 -0,022 -0,003 0,062 -0,142
(0,04) (0,05) (0,04) (0,11) 0,17) 0,14)
Constante 5,688%*% | 5495%%* | 3 RAQHEE | G 3O8FFE | 6 439%Hk*F | 5 557w
(0,28) (0.,33) (0.25) (1,65) (142) (1,61)
Observaciones 980 520 450 980 520 450
R 0,549 0,555 0,532 0,373 0439 0,460
Efectos fijos CCAA, sector, afios CCAA, sector, aflos

NOTA: Errores estandar en parentesis. * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p <0,01.
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contempladas no tienen un claro papel. La adquisicion por parte de empresas chinas
no tiene un impacto significativo sobre los salarios.

Para estudiar los determinantes del nimero de empleados (columnas 4-6), sus-
tituimos el tamafio de la empresa por el nivel de salarios, ya que el tamafio de la
empresa estd determinado por el ndmero de trabajadores. Como cabia esperar, el nu-
mero de empleados tiende a crecer con la edad de la empresa, pero a un ritmo decre-
ciente (el coeficiente asociado a es negativo). Hallamos una relacién negativa entre
el nivel de salarios (o coste medio por trabajador) y el nimero de empleados; dicha
relacion negativa es particularmente relevante para las empresas que son adquiridas
por MNE estatales chinas. En general, las FyA chinas no parecen tener un impacto
significativo sobre el nivel de empleo de las empresas adquiridas. No obstante, los
resultados indican que el impacto es distinto, dependiendo de si la adquisicién ha
sido llevada a cabo por una empresa privada o estatal. En el primer caso, el nivel de
empleo puede crecer en un 19,4 por 100 en el afo posterior a la adquisicién mien-
tras que el empleo podria caer un 19,7 por 100 en el caso de las FyA realizadas por
empresas estatales.

5. Conclusiones

En el presente articulo se pone de relieve las caracteristicas y determinantes de
la IED procedente de China, su evolucién en Espaifia y el impacto que las FyA han
tenido sobre las empresas espaifiolas adquiridas. Con el fin de proveer una imagen
detallada de la IED china en Espaiia, no sélo se utilizan las estadisticas de IED de
Datalnvex, sino que también se explota una nueva base de datos a nivel empresa.
Ademds, dicha base de datos también nos permite cuantificar el impacto de las FyA
chinas sobre el desempefio de las empresas adquiridas.

En primer lugar, la literatura sefiala que las IED chinas en paises desarrollados
buscan acceder a grandes mercados y a activos intangibles (nuevas tecnologias, pa-
tentes, marcas). Para el caso de Espafia, la literatura indica que la inversion china
estd motivada no sélo por el propio mercado espaiiol, sino también por el europeo y
latinoamericano. También busca acceder a mano de obra cualificada y adquirir acti-
vos que favorezcan la mejora de sus productos.

El andlisis descriptivo destaca que, en la tltima década, la IED china ha tenido un
crecimiento inédito en Espafia, pasando de ser un inversor poco relevante en el 2008
a situarse entre los 10 primeros en el 2015. En este sentido, cabe resaltar que la IED
china emplea a cerca de 15.000 trabajadores y estd presente en un amplio nimero
de sectores y Comunidades Auténomas. Ademds, el andlisis destaca como la mayor
parte del capital chino ha llegado a Espafia de manera indirecta, sea mediante el uso
de paises de trdnsito como Hong Kong, o por adquisiciones de empresas europeas
que tenian ya filiales en Espafa. Casos emblemadticos de este tltimo fenémeno son
la adquisicién de EDP, Hoteles Louvre o Pirelli. No obstante, en los tltimos afios ha
habido una creciente actividad de adquisiciones parciales o completas de empresas
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espaiiolas. Estos son los casos del Granada CF, Miquel Alimentacié, NH Hoteles o
Urbaser. En total, el 70 por 100 de las subsidiarias chinas en Espafia se deben a FyA.

Los resultados emanados del anélisis econométrico indican que la IED china pue-
de tener un impacto positivo sobre la productividad y nivel de beneficios de las em-
presas adquiridas. Ademds, las FyA llevadas a cabo por empresas privadas, podrian
tener un impacto positivo sobre el nivel de empleo a diferencia de las FyA llevadas a
cabo por empresas estatales que podrian conllevar un deterioro del empleo. En este
sentido, cabe resaltar la deseabilidad de atraer la IED de MNE chinas con capital pri-
vado dado que, no solo mejoran la productividad y ganancias de las empresas, sino
que también incrementan el nivel de empleo. En cambio, no hallamos evidencia de
que las FyA chinas tengan un impacto negativo esperado sobre el nivel de salarios.
En general, estos resultados aplacan los posibles miedos asociados a las FyA extran-
jeras en general, y a las chinas en particular.
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