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E ste año no ha sido fácil para 
China ni para los inversores 
en el país. Se ha caracterizado 

por un mercado de valores devalua-
do, un yuan devaluado y los reem-
bolsos, sobre todo en el mercado de 
renta fija. 

Ambas tendencias, sin embargo, 
no destacan necesariamente en un 
contexto global. El giro de la Reserva 
Federal norteamericana en materia 
de política monetaria ha perjudica-
do a las Bolsas de todo el mundo y 
prácticamente todas las divisas se 
han depreciado, excepto las que es-
tán muy vinculadas al dólar. 

Aun así, las cosas podrían haber si-
do diferentes para China como lo 
fueron en el año 2020 y principios de 
2021, cuando se esperaba que el país 
fuera “el primero en entrar y el pri-
mero en salir” de la pandemia. 

Con un gran diferencial de creci-
miento económico a favor de China 
sobre el resto del mundo, se produjo 
una masiva inversión extranjera di-
recta en el país, así como un aumen-
to de los flujos de cartera. De hecho, 
la participación extranjera en los 
mercados chinos de bonos y accio-
nes alcanzó un máximo del 3,5% a 
mediados de 2021. 

Sin embargo, las cosas empezaron 
a torcerse a finales de aquel año, pri-
mero con el impago de la deuda in-
ternacional por parte del mayor pro-
motor inmobiliario del país, Ever-
grande, y después con los problemas 
de varios grupos del sector. 

A esto le siguió la llegada de la va-
riante ómicron del Covid-19 a prin-
cipios de enero de este año y la deci-

sión del Gobierno chino de mante-
ner las políticas de Covid cero incluso 
cuando se enfrentaba a un virus mu-
cho más contagioso. Esto ha provo-
cado una clara reducción de la movi-
lidad y, por tanto, de la actividad eco-
nómica a lo largo de todo este año. 

Desde entonces, los mercados de 
valores chinos han sufrido numero-
sos reveses, y se desplomaron a fina-
les de octubre después de que el con-
greso del Partido Comunista Chino 
confirmara el tercer mandato de Xi 
Jinping como presidente. 

Sin embargo, sólo unos días des-
pués se hicieron dos anuncios im-
portantes para hacer frente a los pro-
blemas de China. 

El primero fue el levantamiento 
gradual de las políticas de Covid cero 
y, el segundo, una serie de medidas 
del Banco de China para apoyar al 
sector inmobiliario. 

El mercado reaccionó con euforia, 
como si el camino para salir de la 
pandemia no sólo estuviera claro, si-
no que fuera factible y el Gobierno 
pudiera apuntalar un sector inmobi-
liario únicamente con el apoyo fi-
nanciero de los bancos y la relajación 
de la normativa. 

La cruda realidad ha vuelto. Las po-
líticas Covid cero no han cesado y cada 
vez hay más ciudades –que, según No-
mura, representan ya el 20% del PIB– 
confinadas. En la misma línea, aún no 
se ve un repunte de los precios de la vi-
vienda que haga sostenible la recupe-
ración del sector inmobiliario. 

Ahora, las protestas se extienden 

por diferentes ciudades y los merca-
dos han reaccionado negativamente. 
La cuestión es qué se puede esperar a 
continuación. Empezando por el es-
cenario positivo, estas protestas –que 
hasta ahora se han centrado más bien 
en las políticas de Covid cero– podrían 
convertirse en la llamada de atención 
necesaria para que China avance en el 
levantamiento de las restricciones. 
Sin embargo, una cosa es querer abrir 
y otra distinta es hacerlo con un coste 
moderado de vidas humanas.  

Vacunación 
La tasa de vacunación de la pobla-
ción anciana en China sigue siendo 
muy baja. Menos del 40% de las per-
sonas de 80 años o más han recibido 
la tercera dosis de la vacuna. Los in-
versores deberían estar atentos a los 
anuncios de una vacunación rápida 
–quizás obligatoria– para tener una 

perspectiva constructiva de los mer-
cados chinos. 

En cambio, en ausencia de una 
gran campaña de vacunación y con el 
obstinado mantra de las políticas de 
Covid cero en vigor, las protestas no 
harán más que aumentar, lo que po-
dría provocar una dura reacción del 
Gobierno. 

Esto no hará más que empeorar la 
situación económica de China, ya 
que tanto el consumo como la con-
fianza seguirán reprimidos, con evi-
dentes consecuencias negativas para 
la inversión. 

Además, los estímulos fiscales y 
monetarios son mucho más limita-
dos que en 2008, ya que los gobier-
nos locales están experimentando 
un colapso en la venta de tierras y un 
aumento masivo del gasto relaciona-
do con la pandemia, que Soochow 
Securities estima en 1,5 puntos del 
Producto Interior Bruto. 

Si las protestas conducen a un ré-
gimen más severo, la falta de apetito 
de los inversores extranjeros proba-
blemente conducirá a controles de 
capital más draconianos y a la deva-
luación del yuan. Estados Unidos 
también podría impulsar más medi-
das para limitar las transferencias 
tecnológicas a China. 

También sigue existiendo el ries-
go nada desdeñable de un posible 
conflicto en el Estrecho de Taiwán. 
Si las tensiones políticas aumentan 
en China, Xi podría querer centrar la 
atención en el único asunto que une 
a gran parte del país: la reunificación 
con Taiwán. 

En definitiva, nos preparamos pa-
ra una verdadera montaña rusa en lo 
que respecta a los mercados chinos.

Los mercados, inquietos por la situación en China

Economista jefe para Asia Pacífico 
de Natixis e investigadora senior  

en el ‘think tank’ Bruegel 
5 Financial Times

Alicia  
García-Herrero

E n la Ley por la que crea el nue-
vo Impuesto Temporal de So-
lidaridad de las Grandes For-

tunas se ha incorporado una en-
mienda como “disposición final nue-
va” para modificar el Impuesto so-
bre el Patrimonio referido a los no 
residentes, y gravar a quienes me-
diante sociedades extranjeras sean 
directa o indirectamente propieta-
rios de inmuebles en España. 

La justificación para introducir di-
cha modificación es que “el legisla-
dor viene contemplando desde hace 
décadas el fenómeno no deseable de 
la interposición societaria, por razo-
nes de elusión fiscal, en la tenencia 
de inmuebles...”. Y, como sabemos, 
la elusión fiscal la podemos definir 
como el comportamiento de una 

persona que utiliza una norma tribu-
taria de manera distinta al fin en que 
ha sido desarrollada por el legisla-
dor, con el objetivo de pagar menos 
impuestos. Es decir, parece ser que 
todos aquellos inversores extranje-
ros que han adquirido propiedades 
mediante sociedades extranjeras o 
indirectamente mediante la crea-
ción de sociedades filiales en Espa-
ña, lo han podido hacer para eludir el 
pago del Impuesto sobre el Patrimo-
nio, que como sabemos no existe en 
ninguno de los 27 países de la UE, 
aunque sí en Francia para las propie-
dades inmobiliarias, pero a tipos de 
tributación inferiores a los de Patri-
monio y, por supuesto, al de las 
Grandes Fortunas. Este último, des-
conocido en los 27 países. 

La intención de la propuesta del 
Gobierno es que quienes hayan rea-
lizado inversiones en España me-
diante sociedades extranjeras, de-
ban tributar por Patrimonio y/o el 
impuesto de Solidaridad a las Gran-

des Fortunas. Por cierto, en éste no 
figura el mínimo exento de 700.000 
euros, que si se fija en Patrimonio, y 
ello sin justificación alguna. 

Entendemos que se intenta ir con-
tra el tipo de estructuras fiscales de 
aquellos inversores que han adquiri-
do segundas residencias en España 
de un cierto valor. Pero con el agra-
vante de que el valor a tener en cuen-
ta en el Impuesto de Patrimonio se 
debe determinar sustituyendo en el 
balance de la sociedad el valor conta-
ble del inmueble o inmuebles, por el 
que tendría a efectos de dicho im-
puesto y a partir del mismo valorar la 
participación en la sociedad. Hecho 
que no se produce si un residente en 
España ha adquirido propiedades 
inmobiliarias de cualquier tipo me-

diante sociedades españolas, ya que 
en este caso es el coste de adquisi-
ción menos las amortizaciones, lo 
cual implica un diferente trato para 
el no residente sin justificación algu-
na, lo que implica una discrimina-
ción por razón de la residencia de los 
socios, contraria a la Jurisprudencia 
del Tribunal de Justicia de la UE. 

Obligación de declarar 
Además, el redactado de la propues-
ta de enmienda no se limita a socie-
dades interpuestas que tengan una o 
dos viviendas, afecta a toda persona 
que sea socio de una sociedad inmo-
biliaria extranjera que invierta en 
España, sin limitar si dichas socieda-
des directa o indirectamente reali-
zan o no actividad económica en ge-
neral, con lo que se podrían generar 
situaciones en que todos los socios 
no residentes tuvieran que declarar 
por el Impuesto de Patrimonio en 
España, algo inexplicable para este 
tipo de sociedades inversoras. 

No podemos presuponer que to-
dos los inversores extranjeros que 
han realizado la adquisición de se-
gundas residencias u otros inmue-
bles en España lo han hecho para 
eludir Patrimonio. Y si en algunos 
casos es así, la Inspección de tributos 
puede actuar con la actual normati-
va, en especial cuando se trate de in-
versiones mediante sociedades de 
países no cooperativos fiscalmente, 
sin necesidad de crear nuevos textos 
complejos que provocaran más con-
flictividad en los tribunales. 

Es de resaltar que en el último in-
forme de Tax Foundation que estu-
dia la tributación de los países de la 
OCDE se menciona como un aspec-
to negativo de la tributación en Es-
paña los múltiples impuestos sobre 
la propiedad. Nuestros vecinos Por-
tugal, Italia o Grecia actualmente ya 
son más atractivos fiscalmente para 
los inversores en inmuebles, no agra-
vemos las diferencias.
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Nos preparamos para una 
verdadera montaña rusa 
en lo que respecta a los 
mercados chinos
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Las protestas contra las políticas de ‘Covid cero’ pueden acelerar el levantamiento de las restricciones.
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