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Resumen ejecutivo

En la proxima década y media, China probablemente ascendera significativamente en la cadena de valor de la
manufactura y los servicios. Las preocupaciones inmediatas sobre la prolongada crisis del sector inmobiliario, el
envejecimiento demogréfico y la intensificacién de la guerra comercial tienden a oscurecer la transformacion
fundamental del pais. Este informe incorpora los obstaculos a corto plazo, pero ofrece una vision constructiva a

medio plazo, basada en la transformacion tecnoldgica de China y las politicas de apoyo.
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—_ Nuestro modelo de crecimiento prevé un crecimiento promedio del PIB del 3% durante la préxima década y

media. El crecimiento de la base de consumo y un modesto repunte de la productividad total de los factores,

impulsado por la IA y la automatizacion, compensan la probable desaceleracion de la formacion de capital.

« La lA, los semiconductores y la energia verde estan destinados a ser impulsores clave del crecimiento.

El impulso de China hacia la autosuficiencia en chips de IA y semiconductores, respaldado por la I+D

Samuel Tse estatal, deberia impulsar el aumento de la productividad. Las inversiones en urbanizacién inteligente y
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energias renovables mejoraran la eficiencia, mientras que los vehiculos eléctricos y la automatizacion

transformaran industrias clave.

La adopcion de IA en los sectores de la salud, la logistica y la manufactura sera crucial. Las innovaciones

impulsadas por IA, como los diagndsticos de precision en la atenciéon médica y las cadenas de suministro

inteligentes, optimizaran la asignacion de recursos.

Ay

« La inteligencia artificial, los vehiculos eléctricos, el hidrégeno verde y las tecnologias sanitarias avanzadas

Byron Lam N . . . .

. dominaran, mientras que la manufactura tradicional, los sectores con uso intensivo de mano de obra y los
Economista
byronlamfc@dbs.com roles que dependen de tareas repetitivas retrocederan.

Los desafios siguen siendo multifacéticos. El declive demografico es una limitacién clave, con una fuerza laboral
en disminucién y una creciente dependencia de las personas mayores. La actual correccién del mercado
inmobiliario sigue erosionando el patrimonio de los hogares y la confianza del consumidor, mientras que los
mercados laborales se enfrentan a la presion del desempleo juvenil y la pérdida de empleos impulsada por
la tecnologia. Un reinicio de la globalizacion y la reestructuracion de las cadenas de suministro exigen una

Por favor dirija la distribucion colaboracién publico-privada eficaz y una formulacién de politicas pragmatica.
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1 Introduccion

La trayectoria de la economia china desde la década de 1980 hasta la actualidad, sacando a cientos de millones de personas de
la pobreza y creando una base industrial que la ha convertido en la fabrica del mundo, ha sido de una magnitud sin precedentes.
Lo que le espera también podria ser muy trascendental, a medida que la economia pasa de ser un centro de adopcion eficiente

de procesos de fabricacion a un desarrollador de servicios de clase mundial y tecnologia transformadora.
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A medida que los ingresos personales de los chinos aumenten mediante multiples ciclos de reformas econémicas y estructurales,
probablemente formaran la base de una clase consumista que rivalizara con sus homdlogos occidentales, mucho mas ricos. La
propension al ahorro excesivo probablemente disminuira, a medida que las futuras politicas ciclicas y estructurales justifiquen y

apoyen mayores niveles de consumo, y se produzca un reequilibrio econémico muy necesario.
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China ya representa una parte importante de la economia mundial, pero se perfila para crecer ain mas en los préoximos afos.
Superar los desafios que plantea la trampa de la renta media no es facil, pero vemos numerosos factores para impulsarla hacia
un plano de ingresos mas alto. Estos incluyen la profundizacion de la investigacion y el desarrollo, la inversion a largo plazo en
infraestructura y, quizas lo mas importante, una cultura de innovacion. La aspiracién de China de lograr un crecimiento de alta

calidad en las proximas décadas probablemente se vera coronada por el éxito.
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Los innumerables desafios existentes, como las dificultades del sector inmobiliario, la morosidad, el envejecimiento de la
poblacion y la rivalidad entre grandes potencias, no seran faciles de superar. Pero existen los recursos para afrontarlos, desde
un alto nivel general de confianza en las instituciones, un ingrediente clave para una reestructuracion ordenada, hasta suficientes
reservas financieras. El moderado pasivo del gobierno central chino, de tan solo alrededor del 25% del PIB, permite la
reestructuracion de la deuda de los gobiernos locales mediante canjes. Su estructura de poder centralizada puede reunir
facilmente a diversas partes afectadas, desde bancos hasta promotores inmobiliarios, para llevar a cabo la reestructuracion, por

dolorosa que sea, de forma decisiva.
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Los persistentes superavits en cuenta corriente a lo largo de las décadas han permitido a China acumular una posicién
multibillonaria de activos externos netos, lo que podria generar ingresos sélidos en el futuro. Sin embargo, el creciente superavit
también se ha convertido en un lastre, ya que se considera un indicio de una economia con exceso de capacidad, lo que hace a
China vulnerable a las salvas proteccionistas. El sector chino de produccion de bienes, incluso a medida que asciende en la
escala de la excelencia en precision, calidad e innovacion, encontrara mas costoso operar en el extranjero. Promover un mayor

consumo interno de bienes y servicios, tanto nacionales como extranjeros, seria la via inteligente para disipar estas tensiones.
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Este articulo se centra en el potencial de crecimiento de China en la préxima década y media. Comenzamos aplicando un modelo

de crecimiento que incorpora la trayectoria futura de la fuerza laboral, la formacién de capital y la innovacion tecnoldgica.
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2 Un modelo de crecimiento para 2025-2040

Nuestro modelo de crecimiento de Solow proyecta un crecimiento promedio del PIB real del 3,0 % entre 2025 y 2040, que se
desacelerara al 2,5 % al final del periodo. Si bien persisten los obstaculos estructurales, la estabilidad del capital humano y el

repunte de la productividad total de los factores (PTF) impulsado por la IA ofrecen compensaciones parciales.

2.1 Modelo de crecimiento de Solow

El modelo clasico de crecimiento de Solow se define como = ( ), lo que sugiere que el crecimiento a largo plazo de una economia
podria explicarse por la interaccién entre el capital (K), el trabajo (L), la productividad total de los factores (PTF) y el capital

humano (A). Nuestro modelo utiliza el conjunto de datos PWT, cuyas variables se definen como:

Y =PIB

K = Capital = inversion real como % del PIB

L = Trabajo = poblacién x tasa de empleo

A = Una variable general para el PTF y el capital humano

Entre 1991 y 1997, se produjo un alto crecimiento de la productividad total de los factores (PTF), impulsado por las reformas de
las empresas estatales, la inversion extranjera y la expansion de la infraestructura.

La acumulacién de capital se disparé con la apertura econémica de China, atrayendo una importante inversion extranjera directa
(IED). El crecimiento de la fuerza laboral también fue sélido, impulsado por una poblacién joven y una migracién a gran escala

del campo a la ciudad.

La crisis financiera asiatica de 1998 desencadend una desaceleracion. Las ineficiencias de las empresas estatales y los despidos
masivos lastraron la productividad, mientras que el aumento de los niveles de deuda erosion¢ la eficiencia del capital.

El empleo en las empresas estatales se contrajo, o que obligdé a una reasignacioén laboral. Para 2002, la adhesién de China a la
OMC marcé el comienzo de una era dorada de crecimiento impulsado por la globalizacién, con la industrializacion, la manufactura
para la exportacion y la urbanizacién alcanzando su maximo en 2007. Este periodo registré entradas récord de capital, un
aumento de la inversion del sector privado y aumentos de productividad a medida que la mano de obra se desplazaba hacia

industrias de mayor valor.

La crisis financiera mundial de 2008 condujo a un paquete de estimulo de 4 billones de RMB, que impulso la inversion en
infraestructura y propiedades, pero dio como resultado una mala asignacién de capital.

La inversion como porcentaje del PIB aument6 del 40,4 % en 2007 a un récord del 47,0 % en 2011. El crecimiento de la
productividad laboral se desaceleré a medida que la fuerza laboral china alcanzé su maximo potencial, mientras que la rapida
acumulacion de deuda redujo la rentabilidad del capital. A partir de 2013, factores estructurales adversos —como el envejecimiento
demografico, la disminucion de la participacion laboral y una expansién impulsada por la deuda con rendimientos decrecientes—
provocaron una prolongada desaceleracion del crecimiento. El aumento de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y

China (2018-2019) perturb6 atin mas las cadenas de suministro, frenando el impulso del crecimiento.

n DBS Pagina 6
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La pandemia de COVID-19 (2020-2023) afiadié mayor volatilidad, con interrupciones en la cadena de suministro, una menor
participacion laboral y una débil inversion privada que exacerbaron los desafios estructurales existentes. Si bien el estimulo
pospandémico de 2021 proporciond un impulso temporal, las ineficiencias en la asignacion de capital y la desaceleracion del
crecimiento de la fuerza laboral provocaron una nueva caida en 2022-2023. Estas tendencias histéricas subrayan los desafios
cambiantes en la eficiencia del capital, los cambios en el mercado laboral y el crecimiento de la productividad que definiran la

trayectoria econdmica de China en las préximas décadas.

Nuestro caso base proyecta que el crecimiento del PIB real de China promediara un 3,0% anual entre 2025 y 2040, con una tasa
terminal del 2,5% en 2040. Esto marca una desaceleracion adicional respecto del 4,6% registrado entre 2020 y 2024, debido

principalmente a una menor acumulacion de capital y a una reduccion de la fuerza laboral.

Se prevé que la contribucion del capital disminuya al 2,1%, lastrada por una prolongada caida de la inversiéon inmobiliaria y una
elevada carga de deuda. También se prevé que la contribucién de la mano de obra se debilite ain mas, hasta el -0,4%, desde el

-0,2% del periodo 2020-2023, ya que los factores demograficos adversos limitan la expansion de la fuerza laboral.

Sin embargo, se espera que la contribucién del capital humano se mantenga estable en el 0,8%, impulsada por las continuas
inversiones en educacion, tecnologia y capacitacion de la fuerza laboral. Se prevé que el PTF mejore al 0,5%, revirtiendo el
-0,4% observado en 2020.

2024, a medida que la IA, la robdtica y la automatizacién ayuden a mitigar la escasez de mano de obra y mejorar la eficiencia.

Crecimiento promedio durante el Capital Capital humgno laboral PTF Real IPC
periodo (% PIB
5.6 0.5 0.6 4.2 11.0

1991-1997 10.8
Periodo de alto crecimiento impulsado por

Reformas

1998-2001: 5.8 0.5 0.8 0.8 7.8 8.3 -0.3
Crisis financiera post-asiatica

Desacelerar

2002-2007: 6.5 0.2 0.9 3.0 10.7 8.1 21
Adhesion a la OMC y Alto

Crecimiento de la productividad

2008-2019: 6.1 0.0 0.8 0.6 7.7 6.6 2.6
Crisis financiera mundial, estimulos

Crecimiento impulsado y desaceleracion

estructural

2020-2024: 4.3 -0.2 0.8 -0.4 4.6 6.9 1.2
Impacto y volatilidad del COVID-19

Recuperacion

2025-2040: 21 -0.4 0.8 0.5 3.0 7.0 1.0

El envejecimiento de la poblacion y la caida
del mercado inmobiliario frente a la era de

la IA'y la robética
Rango de casos bajistas y alcistas 1,8-2,7-0,5--0,30,6-0,9 0,1-0,82,0-4,0 6.5-7.5 0,5-2,0

Fuente: PWT, DBS
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Esta trayectoria de crecimiento sugiere que China sigue en camino de alcanzar su objetivo de convertirse en una sociedad de

ingresos medios para 2035, con un PIB per capita cercano a los 21.000 ddlares. Un crecimiento moderado implica que la inflacion

probablemente se mantendra contenida en torno al 1,0%, mientras que se espera que el Banco Popular de China mantenga una

postura acomodaticia, manteniendo el USD/CNY por encima de 7,10.

El crecimiento del PIB a largo plazo podria oscilar entre el 2,0% y el 4,0%, dependiendo de la trayectoria de la inflacién

(0,5%-2,0%) y la fluctuacion del tipo de cambio (6,50-7,50 por dolar). Estos factores dependen de las relaciones comerciales con

Occidente. Segun nuestra estimacion, un arancel adicional del 104% por parte de EE. UU. sobre todos los productos importados

de China reducira el crecimiento del PIB de China en 2,17 puntos porcentuales. El impacto de la guerra comercial probablemente

influira en la desinflacién de China.

La demanda externa continuara desacelerandose en el mediano plazo y se agravara

Sobrecapacidad. Los exportadores chinos ofreceran descuentos para mantener la competitividad. Esto, a su vez, mantendra a

raya los precios internos, especialmente el IPC. En el caso de las exportaciones a otros paises, la bajada de los precios de

exportacion también podria impulsar a otros paises a imponer aranceles compensatorios. La desinflacién impulsara al Banco

Popular de China a mantener su postura de flexibilizacién y a mantener el tipo de cambio del yuan débil, y viceversa si la tensién

comercial disminuye.

El desarrollo de la |A sera otro factor impredecible. Potencialmente, podria generar un aumento vertiginoso

Inversion, grandes retornos financieros y importantes beneficios sociales. Podria permitir una mejor atencion médica y bienestar

social, ampliando asi la edad laboral. Se prevé un aumento de la productividad. El mayor impulso del crecimiento impulsara el

tipo de cambio del yuan y apoyara la inflacion, y viceversa si el desarrollo de la IA fracasa.

Additional 10%
tariff

Average tariff 21% 31% 41%

China exports
to the US, 2025

Chinatotal
exports, 2025

Share of China
exports to the
Us, 2024

Incremental

US tariff

impact on -1.02% -204% -3.07T%
China total

exports value

Incremental

US tariff

impact on 0.25% -046%  -0.66%
China real

GDP growth

Source: DBS

40%

51%

-4.09%

-0.86%

50%

61%

5.11%
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54% 60% 70%
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3,887 (CNYbn)

26,623 (CNYbn)

14.6%

552% 6.13% -7.15%

1.15% 1.27T% -1.4T%

91%

-8.18%

-1.68%

90%

101%

-1.88%

100%

111%

-10.22%

-2.08%

104%

115%

-10.63%

217%
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3 desafios destacados

El envejecimiento de la poblacion china esta reduciendo la fuerza laboral y aumentando las tasas de dependencia, lo que limita
los recursos para la innovacion y el crecimiento. La crisis inmobiliaria ha erosionado el patrimonio de los hogares y ha mermado
la confianza del consumidor. Estos dos desafios generan una mala asignacion del capital y debilitan el dinamismo de la fuerza

laboral, lo que perjudica la productividad.

3.1 Envejecimiento

El envejecimiento de la poblacion sigue siendo un lastre estructural para la expansiéon econémica a largo plazo, reduciendo en un
0,4 % las proyecciones de crecimiento anual. EI cambio demografico se debe al aumento de la esperanza de vida y a las tasas
de natalidad persistentemente bajas. En 2023, las personas de 60 afios o mas representaban el 21,1 % de la poblacion total, es
decir, aproximadamente 297 millones de personas.

Se prevé que esta cifra supere los 400 millones en 2035, superando el 30% del total, y se proyecta que supere los 500 millones
en 2050. La esperanza de vida sigue aumentando y alcanzara los 79 afios en 2024.

un incremento de 0,4 afios respecto al afio anterior.

Mientras tanto, las tasas de fertilidad han disminuido drasticamente. Entre 2019 y 2022, la tasa de natalidad descendi6 de 10,41
a 6,77 por cada 1.000 personas, mientras que el nimero de mujeres de entre 15 y 49 afios se redujo en mas de 4 millones. Los
datos de una encuesta de 2017 mostraron que las mujeres sin hijos planeaban tener un promedio de 1,60 hijos, una cifra inferior

a la de la poblacion general de 1,76, lo que anticipa nuevas reducciones en el futuro.

Tasa de fertilidad (%) Tasa de fecundidad total (2021 vs. 1970)
W primer hijo segundo hijo 3er hijo y mayores DE FR EE. UU. JP RU IN SK CN
1.2
-0,58
24 -0,76 -0,82 -0,87 -0,87
0.4
3.9 11
1.3

2003
2005
2007
2009
20
20
20
20
20
2021
2023

Nota: Faltan datos de 1991-1993, 2000, 2010 y 2020.

Fuente: Wind, DBS 491

Fuente: Banco Mundial | DBS

Estas tendencias ya estan afectando a la poblacion total de China. En 2022, por primera vez desde 1958-1961, la poblacion
disminuy6 en 850.000 personas. Segun el Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de las Naciones Unidas (DAES), se
prevé que la poblacion total de China se contraiga a una tasa anual compuesta del 0,34%, alcanzando los 1.340 millones de
personas en 2040.

Mas significativamente, se proyecta que la poblacién en edad de trabajar (15 a 60 afios) se reducira a un ritmo
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un ritmo aun mas rapido del 0,8% anual, profundizando las restricciones de la oferta laboral en los proximos afios.

Edad de jubilacién

En respuesta a la disminucién de la fuerza laboral, China anuncié un aumento gradual de la edad legal de jubilacion. En marzo
de 2025, las autoridades introdujeron una reforma gradual que se extendera durante los proximos 15 afios. Segun el plan, la
edad de jubilacion para los hombres aumentara de 60 a 63 afios, mientras que para las mujeres aumentara de 50 a 55 afios para

los trabajadores manuales y de 55 a 58 afios para los trabajadores administrativos.

Edad de jubilacion Poblacién de 60 a 64 arios (millones de personas)
(mn personas) (%)
B Edad de jubilacién (hombresYEdad de jubilacién (mujeres) 140 - 9
6767 L Edad de 60 a 64 afios 8.4
66 66 66 66 6565 6464
6262 60 120 { =% de la poblacion total (RHS) 8
55
7
100 4 5.9 6.5
6
80 | 5
60 4
3
40 A
2
20 A1 1
\)c._, Q:\ \'SF O (_52/ \Q,’b ,,\\’b
é@'b \'bQ Q@(\ ‘Eo (5\\ 0 - 0
X
e 50° 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040
Fuente: Reuters, DBS Fuente: DAES, DBS

La edad de jubilacién actual en China se mantiene entre las mas bajas del mundo, sobre todo en comparacion con las economias
de la OCDE, donde la edad de jubilacion suele oscilar entre los 62 y los 67 afios. Incluso después de los ajustes, la edad de
jubilacion en China seguira siendo inferior a la de Estados Unidos, Alemania, el Reino Unido y Japén. El aumento del umbral
busca aliviar la presion laboral.

En 2023, habia 114,1 millones de trabajadores de entre 60 y 64 afios, lo que representaba el 6 % de la poblacion. Extender la
edad de jubilacion a los 64 afios podria contribuir a frenar la contraccion de la fuerza laboral, reduciendo la caida anual del 0,95

% al 0,79 % entre 2023 y 2040.

“ DBS Pagina 10



Machine Translated by Google

Perspectivas de China 2025-40: Fundamentos tecnoldgicos y politicos

9 de abril de 2025

Articulo del recuadro 1: Gastos de los fondos de pensiones

El envejecimiento de la poblacion china ejerce una presion creciente sobre el sistema de pensiones del pais, que depende de las contribuciones de
los trabajadores para financiar las pensiones de los jubilados. Una fuerza laboral cada vez menor implica menos cotizantes y un nimero creciente de
beneficiarios, lo que presiona las finanzas publicas. En 2023, la tasa de dependencia de las personas mayores (jubilados en relacion con las personas
en edad laboral) aument6 al 22,6 %, frente al 16,8 % de 2013. La brecha entre China y los paises de altos ingresos en cuanto a la dependencia de las

personas mayores se redujo del 11,2 % en 2016 al 7 % en 2023, lo que pone de manifiesto el rapido ritmo del envejecimiento.

La presion financiera sobre el sistema de pensiones se ha intensificado. En 2014, las cotizaciones a las pensiones fueron inferiores a los gastos por
primera vez, lo que marcoé un punto de inflexién estructural. Desde entonces, los subsidios gubernamentales para cubrir los déficits se han disparado,

aumentando un 136,5 % entre 2014 y 2023. Sin reformas estructurales, el aumento del gasto en pensiones seguira lastrando los recursos fiscales.

Para garantizar la sostenibilidad a largo plazo, los responsables politicos podrian necesitar aumentar las tasas de contribucién, incrementar los
subsidios gubernamentales o implementar medidas politicas adicionales. Entre las posibles soluciones se incluyen la expansién de los planes de
pensiones privados para reducir la dependencia del sistema estatal, la promocién de hipotecas inversas para ayudar a los jubilados a aprovechar el

patrimonio inmobiliario y el aumento de la edad de jubilacién para mantener la participacion laboral.

Tasa de dependencia de las personas mayores (%)
Global - altos ingresos
Global - ingresos medios

* Global - bajos ingresos

— Porcelana

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

Fuente: Wind, DBS

Ingresos y gastos de los fondos de pensiones (miles de millones de RMB)

M Ingresos: Contribucion 145
! Subsidio fiscal 4.706 97
Interés
Residual
B Gasto 143
3.472
115
47
1.980 80
" 4.322
6 3.001
787 | 22 1.873
853
2009 2014 2019 2023

Fuente: CEIC, DBS
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3.2 Empleo

Dejando de lado la disminucién de la poblacién, la relaciéon empleo-poblacién (tasa de empleo) también ha ido disminuyendo desde
la década de 1990. Desde la Politica de Puertas Abiertas de 1979, la rapida industrializacién cre6 una enorme cantidad de empleos
en los sectores manufacturero y de la construccion. Sin embargo, la tasa de empleo comenzé a disminuir desde los despidos en
las empresas estatales (EPE) a finales de la década de 1990 y principios de la década de 2000, lo que resultd en una pérdida
significativa de empleos. Mientras tanto, los jévenes han retrasado su entrada al mercado laboral en medio de la expansién de la
educacion superior. Desde 2019, el desempleo juvenil ha sido otro obstaculo para el nivel general de empleo. La debilidad del
mercado inmobiliario, las medidas drasticas del sector tecnoldgico y el bajo nivel de consumo han estado presionando al mercado
laboral, especialmente para los adultos jévenes. La tasa general de desempleo alcanzé el 5,4 % en febrero de 2024, mientras que

la de los jévenes se mantuvo elevada en el 16,9 % incluso después de la revisidn de los datos en el segundo semestre de 2023.

Relacién empleo-poblacion en edad de trabajar Tasas de desempleo encuestadas (%)
90 1
e tasa de desempleo
85.3 (%) (%)
7 9 . . - r 25
85 A = Tasa de desempleo juvenil (de 16 a 24 afios)
(derecha)
80 A 6 - L 20
76.1
16.9
75 A 6 o - 15
75.5
70.6 5.4
70 5 4 L 10
Revision de datos
65 1 5 - F 5
61.3
60 T T T T T T T 4 0
1954 1964 1974 1984 1994 2004 2014 2024 febrero-19 febrero-20 febrero-21 febrero-22 febrero-23 febrero-24 febrero-25
Fuente: CEIC, DBS Fuente: CEIC, DBS

Dicho esto, la tasa de empleo se ha estabilizado al entrar en la década de 2010, a pesar de estos obstaculos. El empleo ha
disminuido a un ritmo relativamente mas lento, un -3,8% durante el periodo 2015-2024, en comparacién con el -4,4% de la
poblacién. De hecho, la tasa ha aumentado desde 2020, lo que refleja un mercado laboral ajustado en un contexto de rapido
envejecimiento de la poblacion. De cara al futuro, el empleo se mantendra estable en medio de un tira y afloja entre el empleo

impulsado por la IA y los despidos. Analizaremos esto en la Seccién 4.

3.3 Mercado inmobiliario

Desde finales de la década de 1970, el panorama econémico de China ha estado profundamente influenciado por la inversion de

capital. EI CAPEX se atribuia a tres categorias principales: manufactura, infraestructura e inmuebles. Sin embargo, la contribucion
del capital disminuira inevitablemente a medida que la economia china contintia transformandose hacia una economia impulsada

por el consumo.

Durante los proximos 15 afios, la contribucion anual del capital caera desde el maximo de 6,5% en el periodo 2002-2007 hasta

2,1% en el periodo 2025-2040. Entre todos, el lastre de
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El sector inmobiliario sera mas evidente dada su importante participacion en la inversion en activos fijos (IAF) de China. En su

apogeo, represento el 31% del total de IAF a principios de 2021, antes de descender a tan solo el 20% en febrero de 2025.

Sobreapalancamiento del mercado inmobiliario y correccién del mercado (2008-2024)

El sector inmobiliario ha atravesado un periodo de sobreapalancamiento. En cuanto a la demanda,

La relacién deudal/ingresos de los hogares de China ha superado a la de Estados Unidos desde 2016 y

Alcanzoé el 142% en 2024. Su ratio respecto al PIB también alcanzé aproximadamente el 62%. Por el lado de la oferta, el precio
de los inmuebles residenciales (FAI) aumenté un 932% acumulado entre 2005 y 2021. Los precios de los terrenos residenciales
en ciudades de primer nivel como Pekin y Shanghai se han disparado mas del 400% desde el estimulo de 4 billones de RMB de
2010, una tendencia comparable en gran medida a la de Tokio y Osaka en la década de 1980. Este apalancamiento excesivo ha
impedido que tanto los compradores de viviendas como los promotores adquieran viviendas y terrenos en el futuro. En el caso
de Shanghai, observamos el continuo aumento del precio del suelo en 2023-2024. Sin embargo, esto se debe principalmente a

la fuga de tierras hacia terrenos de calidad. De hecho, el nimero de ventas de terrenos se redujo de 209 a tan solo 62.

9 de abril de 2025

en 2024.
Deudas de los hogares (%)
== CN: Deudalingresos del hogar
160+ e= e = CN: Deuda de los hogares / PIB
(=== EE. UU.: Deudalingresos de los hogares
140~ = == == EE.UU.: Deuda de los hogares /
120
100 +
80 4 —-_..___..__-_-
- - e
60 ‘, - e e
-
-
40 A -
- -
--— -
20 e’
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2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Fuente: CEIC, Bloomberg, OCDE, DBS

Perspectivas a mediano plazo (2025-2030)

Precio del terreno residencial

700 A (indice 100 = 1977 para Japén)
(Indice 100 = 2010 para China) [
600 1 " Lievar a la fuerza = Tokio
500 4 e Osaka — Pekin y
400 A
300 A
200 -
100 A
0 —T T
977 1991
2010 Rt 12024

Fuente: CRIC, CEIC, DBS

Estos niveles de deuda tan disparados obligaron a Pekin a imponer el desapalancamiento entre los promotores inmobiliarios

mediante politicas como las "Tres Lineas Rojas". La inversion inmobiliaria en activos residenciales (FAI) cayd un 32 % desde su

pico en 2021, a la par que se desplomaban las fuentes de financiacién para el sector inmobiliario.

Este cambio de paradigma no solo impulsé a los promotores a reducir el exceso de inversion, sino que también generd una ola

de impagos. Por lo tanto, los compradores de vivienda se abstuvieron de entrar al mercado, lo que generd un exceso de inventario.
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Rotacioén de inventario residencial en 80 ciudades
por mes (promedio moévil de 12 meses)

Fuentes de financiacién de las empresas inmobiliarias

" y del FAl inmobiliario (interanual, %) 35 -
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Fuente: Bloomberg, DBS Fuente: CRIC, DBS

Sobre la base de un promedio mévil de 12 meses, el nivel de inventario residencial se disparé a 30

Meses antes de reducirse a 27 meses, muy por encima del objetivo gubernamental de 18 meses. Este desequilibrio esta
afectando los precios de las propiedades y, en consecuencia, la demanda de los compradores, creando asi un circulo vicioso.
Por lo tanto, los promotores inmobiliarios se abstienen de reinvertir sus ganancias. Segun datos historicos, este circulo vicioso
solo podria romperse cuando el nivel de inventario alcance los 17 meses. El precio medio de venta (PVV) mensual comenzara a
ser positivo a partir de entonces, y los promotores solo comenzaran a invertir 6 meses después de que los precios se hayan

estabilizado. Segun la estimacioén, esto ocurrird a mediados de 2028.

9 de abril de 2025

Inventario 27 ~16,3 <16,3
(promedio de 12 meses*)
(80 ciudades) Meses IESES HICSES Correlation between ASP
and FAI
0-month 0.63
ASP (%) mensual
-0,14% 20% 20% i
(70 ciudades) 3-month 0.64
| 6-month 0.68
e ————————
FAI (% interanual hasta la fecha) 9-month 0.63
-9.8% ~-9,8% 2-9,8%
(nacional)
Nota:

(*) Se utiliza el promedio de 12 meses para suavizar la estacionalidad para fines de analisis de correlacion (lo que mostramos en ALCO es un
promedio de 3 meses).

(*) Los precios de las propiedades en el mercado primario de 70 ciudades cayeron un 10,1 % de forma acumulativa entre septiembre de 2021 y diciembre de 2024.

Se espera que las diversas medidas de apoyo puedan ayudar a acelerar la absorcién de inventario. Una medida clave es
extender los fondos de los bonos especiales de los gobiernos locales a la compra de viviendas sin vender y terrenos ociosos
para la construccién de viviendas asequibles. Segun el paquete de estimulo anunciado durante las Dos Sesiones, la emision de

bonos de los gobiernos locales es...
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Se prevé aumentar el presupuesto de vivienda de 3,9 billones de RMB en 2024 a 4,4 billones de RMB en 2025. Ademas, Pekin ha
ordenado a los gobiernos provinciales que adquieran los inventarios no vendidos a un precio cercano al de mercado para acelerar la
adquisicion. El programa de vivienda asequible del XIV Plan Quinquenal ayudara a absorber 1,6 billones de RMB en viviendas no

vendidas, equivalente al 75 % del exceso de inventario, y reducira el nivel de inventario a aproximadamente 17 meses.

Perspectivas a largo plazo (2031-2040)

El exceso de oferta podria seguir siendo motivo de preocupacién a medio y largo plazo, a medida que el
envejecimiento de la poblaciéon se tambalea. Segun nuestra estimacion, la demanda anual de viviendas
disminuira de 1.600 millones de metros cuadrados en 2021 a entre 750 y 920 millones de metros cuadrados

para 2030, y se contraera aun mas hasta 520-650 millones de metros cuadrados hasta 2040. Esto se debe
principalmente a:

(i) Disminucién del tamafio promedio de los hogares en un contexto de menor tasa de matrimonio y de natalidad;
(ii) Ingreso bruto de vida promedio per capita estable para la poblacién compradora de vivienda, donde

El efecto riqueza se compensa con una menor demanda de apartamentos grandes por parte de las personas mayores;
(iii) Disminucién de la poblacién compradora de vivienda (de entre 20 y 50 afios); y

(iv) Menor demanda por familia dada la propiedad heredada.

Previsiones de demanda inmobiliaria a largo plazo

homre pequeto

Estimacion de demanda genuina

1.800 . ) .
Grh restienaialrealven'B8
1.600 - Demanda de ;
. N Tamafio promedio de la familia Disminuir gradualmente desde las 2,62
inversién c.750-
1.400 - 920 m pequefio personas de 2020, al mismo ritmo que
GFA pa g::;t:oi? 0-2020, hasta 1,87 personas
1.200 para2030  ©520- :
650 m pequefio
1.000 - _ — )
GFA vital promedio per capita Permanecer estable en 41,76sm (nivel de 2020)
a partir de 2030- -
800 - ~ P para la poblacién compradora
-~ de vivienda
600 - ™ La poblacién compradora de viviehda cayé un 24% desde su pico en 2011
(de entre 20 y 50 afios)
400
Demanda por familia Comprar 0,3 unidades en promedio en el
200 mercado primario dentro de su horizonte
temporal de 30 afios
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T Fuente: DBS
g & & & 3§ 3 § : : : & -
I
Fuente: DBS

Dicho esto, podria haber una demanda potencial de reemplazo considerable que ayude a absorber

Exceso de inventario. El rapido envejecimiento del parque inmobiliario residencial impulsa a los propietarios actuales a mejorar o
reemplazar sus viviendas. De hecho, encontramos una correlacién positiva entre el crecimiento promedio mensual de las ventas en
las provincias durante doce meses y la proporcion de edificios con mas de 20 afios de antigliedad. Esto indica que la demanda de
reemplazo ya esta surgiendo en las provincias con un parque de viviendas mas antiguo. Estimamos que la demanda potencial de
reemplazo (para edificios con mas de 20 afios de antigliedad) y de mejora (para edificios con mas de 10 afios de antigliedad)

ascenderia a un significativo 76% del total de viviendas existentes.

existencias.
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Demanda de reemplazo

Afio de finalizacion de la propiedad

Antes de 2004 2004-2013 2014-2018 2019-2024
Antigliedad de la >20 10-20 5-10 0-5 afios.
propiedad % del stock existente afios 41% afios 35% afios 23% 1%
Mas dispuestos a reemplazar
Interesado en reemplazar, pero no tengo tanta prisa.
cuando surgen oportunidades Menos probable

Intencién de sustituir dadas

Si, pero depende de si pueden recibir suficientes beneficios de la oferta Es poco probable, y algunos
Es un desafio vender una

existente y de la futura apreciacion del precio de la vivienda. aun pueden verse

propiedad existente
¢ Se vendera en el mercado secundario? limitados por la reventa.

Aquellos con suficiente

Es mas probable que los que Vender su propiedad actual y comprar una nueva

Es poco probable que vuelva a
tienen poder adquisitivo entren entrar cuando se recupere el sentimiento del mercado
El mercado en el futuro cercano
al mercado si secundario y la confianza en los precios de las viviendas.
. término

Surgen oportunidades, otras curriculums
Resultado probable pueden necesitar
Fuente: DBS

Rendimiento de ventas y demanda de reemplazo por provincia
Rendimiento de ventas en 2024 (% interanual)
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Articulo 2 del recuadro: Del crecimiento intensivo en capital al crecimiento impulsado por el consumo

El modelo econémico de China se ha caracterizado durante mucho tiempo por un fuerte énfasis en la acumulacién de capital.

La ratio inversion/PIB de China, superior al 40%, suele ser la mas alta entre las principales economias. Esto permitié la rapida urbanizacién e
industrializacion de China, asi como el desarrollo de infraestructuras. Sin embargo, es inevitable que un pais experimente una transicion estructural
hacia una sociedad de clase media orientada al consumo. Una disminucion de la inversion implica una reduccion del ahorro, ya que este ultimo es
una contraparte, salvo la entrada o salida de capital a través de las exportaciones netas. En consecuencia, se prevé que la participacion del consumo

en el PIB aumente.

Tasa de ahorro como % del PIB Porcentaje de depésitos de los hogares respecto del PIB e indice
50% Saving rate: de difusion de las expectativas de empleo del Banco Popular de China
o » .
1; =C+1I+(G— 7("‘)/ + .’:F‘X ;) B i) m LN I Depssitos de los hogares % del PIB (anualizado, media movil de 4 trimestres)
4 Sor piiey = (¥ =0 =N+ U =C)=1I+ - I )

49% (privatespublic) === [ndice de difusién de expectativas de empleo (RHS)

8% | 120 4 r 56
1108 | 54

7% A 46,5% 110

6% - 100

45% - 446% 90

4% 44,4% 80
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Fuente: CEIC, DBS
Fuente: CEIC, DBS

La tasa de ahorro de China, cercana al 45% del PIB, es también la mas alta del mundo. La COVID-19 y la reciente recesion econémica también
impulsan el ahorro en los hogares, con tasas que rondan el 44,4%-46,5%. Mientras tanto, los depésitos de los hogares alcanzaron maximos histéricos
en los Ultimos afios, alcanzando el 110,8% del PIB.

El gobierno esta dispuesto a desempefiar un papel clave para impulsar dicho poder de consumo. Ha asignado 300.000 millones de RMB en bonos
soberanos especiales para apoyar la modernizacion de bienes duraderos, como teléfonos inteligentes y electrodomésticos. Poco después de las Dos
Sesiones, el 16 de marzo de 2025, el gobierno anuncié una directiva integral de 30 puntos para impulsar el consumo. Esta iniciativa incluye promover
el crecimiento de los ingresos y apoyar los precios de los activos. Segun se informa, el salario de los funcionarios publicos se incrementé en 500 RMB
mensuales. Apoyar los precios de los activos es otra clave. Segun nuestra estimacion, un aumento del 10% en los precios de las propiedades

impulsara el crecimiento de las ventas minoristas en alrededor de 1,3-1,5%.

El consumo publico directo es otra direccién clave. Puede impulsar el nivel de renta disponible y, por consiguiente, el consumo. Esto incluye mejorar
las redes de seguridad social, los subsidios para el cuidado infantil, las pensiones y los sistemas de salud. De cara al futuro, el gobierno optimizara la

recaudacién de impuestos y tasas administrativas al publico.

Se espera que la transicién hacia una economia impulsada por el consumo resulte en un crecimiento mas sostenible y equilibrado. A diferencia de la
expansion impulsada por la inversion, que a menudo conduce a un endeudamiento excesivo en el sector inmobiliario y a un exceso de capacidad

industrial, se dice que una economia impulsada por el consumo es mas...

Estructura econdémica resiliente.
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Articulo del recuadro 3: Deuda de los gobiernos locales y gasto del gobierno central

La deuda de los gobiernos locales representa otro riesgo clave ante la drastica reduccion de la venta de terrenos. A finales de 2024, la deuda total de
los gobiernos locales alcanzo¢ el 85 % del PIB, incluyendo bonos generales, bonos especiales y vehiculos de financiacion de los gobiernos locales
(VGF). Ante la disminucioén de los ingresos fiscales y la venta de terrenos debido a la crisis econémica y del mercado inmobiliario, los gobiernos locales

han recortado el gasto.

Deuda de los gobiernos locales y de propiedad estatal Gasto publico hasta la fecha (% interanual)
crecimiento de los ingresos por transferencia de derechos de uso de la tierra (% interanual)
B Dcyda de los gobiernos locales, % del PIB 25 9 s (obierno central = Gobierno local
(OA)) (%, interanual)
(S Transferencia de derechos de uso de tierras de propiedad estatal 20 o
100 1 crecimiento de los ingresos (RHS) 85 r 30
90 A _ 78 R
80 A
70 [ o 10 A
60 A
50 — - 0 51
40 A 0
30 - F1n0 0
20 A - -20 -5 4
10 4
0 - - -30 .o 4
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 16 do diciembre 18 do diciembr Dic-20 22 do dicembre 24 do dicembre

Fuente: Bloomberg, FMI, DBS Fuente: Bloomberg, DBS

Dado que los niveles de deuda del gobierno central son relativamente bajos, inferiores a una cuarta parte del PIB, Pekin esta bien posicionado para
asumir una mayor responsabilidad fiscal. El crecimiento del gasto publico del gobierno central supera al de los gobiernos locales, con un 6,5%
interanual hasta diciembre de 2024. China también anuncié un aumento de 6 billones de RMB en la cuota de deuda de los gobiernos locales para
canjear la deuda oculta de los gobiernos locales en los préximos tres afios. Asimismo, asignara 800.000 millones de RMB del nuevo bono especial de
los gobiernos locales para canjear deuda cada afio durante cinco afios consecutivos, totalizando 4 billones de RMB especificamente para el canje de
deuda de los gobiernos locales. El nuevo programa incorpora la deuda previamente fuera de balance a los registros oficiales. La consolidacién de la

deuda oculta y la renegociacién de las condiciones de pago reducen los costos del servicio para los gobiernos locales.

Con mas fondos, los gobiernos regionales pueden impulsar proyectos de infraestructura cruciales que apoyan las economias locales. Mas importante
aun, se necesita liquidez fresca para el programa de recompra de viviendas no vendidas y terrenos ociosos. La liquidacion de los pagos atrasados a
empresas y empleados también podria aliviar sus presiones de liquidez. La flexibilizacion de la recaudacién fiscal agresiva y las sanciones podria

mejorar la estabilidad financiera de las empresas al crear un entorno operativo mas predecible. Esto podria revitalizar la inversion y el consumo locales.
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4 factores positivos

Los avances en infraestructura e inteligencia artificial estan revolucionando las industrias de China, impulsando
Eficiencia en la manufactura, la logistica y los servicios mediante la automatizacion y la toma de decisiones basada en datos. La
urbanizacion inteligente y sostenible aprovecha la tecnologia y la infraestructura verde para mejorar la planificacién, reducir el

consumo de energia, elevar el nivel de vida y el crecimiento de la productividad.

4.1 Inversion relacionada con la A

La Hoja de Ruta de IA del Consejo de Estado de China establece el afio 2025 como un hito crucial. El pais aspira a liderar el
liderazgo mundial en IA mediante cadenas de suministro de chips de IA autosuficientes y centros nacionales de innovacion en IA
para 2030. Esto requerira una rapida inversién en centros de datos de IA, infraestructura de supercomputacion, chips de IA e
infraestructura energética. Durante la Ultima década, los fondos de capital riesgo del gobierno chino han invertido 912 000

millones de RMB, de los cuales el 23 % se ha dirigido a 1,4 millones de empresas relacionadas con la IA en todo el pais.

Pronsstico de la

(CAGR) gel rifical de China
Tamafio del mercado de IA de China (miles de millones de USD)

por casos de uso en 2021-2026
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potencia de calculo

China sigue siendo el segundo mayor centro de potencia informatica del mundo y lidera el niumero de supercomputadoras. La
capacidad informatica del pais se ha expandido rapidamente, alcanzando los 246 exaFLOPS (EFLOPS) en 2024, y la computacion
inteligente superd los 76 EFLOPS. Para 2026, se prevé que la potencia informatica aumente mas del 50 %, superando los 300
EFLOPS.

Este aumento de la capacidad computacional es crucial, ya que las industrias impulsadas por IA, como la tecnologia financiera,

la biotecnologia y las ciudades inteligentes, requieren inmensas capacidades de procesamiento de datos.

Se estan acelerando proyectos regionales clave. La Zona de Libre Comercio Lingang de Shanghai desplegara 40.000 racks de
alta potencia para mejorar la infraestructura. En Guangzhou, el "Huangpu No.
Se prevé que el Cluster de Computacion Inteligente de 1" alcance 1,0 EFLOPS de computacion inteligente, y se espera que la

primera fase esté lista para fines de 2025. Mientras tanto, el Nantong Economic and
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El Area de Desarrollo Tecnolégico (NETDA) esta invirtiendo 1.200 millones de RMB para construir un centro de

supercomputacion de alto rendimiento con una capacidad planificada de 2 EFLOPS para junio.
2025.

Numero de articulos sobre tecnologia cuantica
8.000 1 W roceiana M Estados Unidos Almania Reino Unido H Francia
7.000 A
6.000 -
5.000 -
4.000
3.000 -
2.000 A1

1.000 -

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: MERICS, DBS

La computacién cuantica, un campo de vanguardia que permite realizar calculos a velocidades inalcanzables

para las computadoras clasicas, mejora enormemente la potencia de procesamiento. La unidad fundamental de

la computacion cuantica es el cubit, que, a diferencia de los bits clasicos (0 o 1), puede existir en una superposicion

de estados. Esto permite a las computadoras cuanticas procesar multiples posibilidades a la vez (superposicion).

Ademas, cuando los cubits se entrelazan (entrelazamiento), el estado de un cubit se correlaciona instantaneamente

con otro, independientemente de la distancia, lo que permite una computacion altamente eficiente. La computacion
cuantica podria mejorar la productividad al acelerar el entrenamiento de la IA y el andlisis de datos. Esto sera
aplicable a diversos sectores. Por ejemplo, podria ayudar en el descubrimiento de farmacos mediante la
simulacion de estructuras moleculares para el desarrollo de nuevos farmacos. En el ambito logistico, podria
optimizar las complejas redes de la cadena de suministro. Desde la perspectiva de la ciberseguridad, el cifrado

cuantico robusto también puede proteger contra ataques cuanticos.

Si bien Estados Unidos sigue dominando la tecnologia cuantica, China ha logrado avances significativos en la
comunicacion cuantica, lo que permite la transmision ultrasegura de datos. China lanzé Micius, el primer satélite
cuantico del mundo (2016), logrando una comunicacién cuantica segura a largas distancias. Sus redes de
distribucion de claves cuanticas (QKD) son cruciales para la ciberseguridad futura. China publica actualmente
mas articulos sobre tecnologia cuantica que Estados Unidos, en gran medida gracias a la comunicacion.
Asimismo, China lidera el mundo en patentes de comunicacion cuantica, pero esta por detras de Estados Unidos

en patentes de computacion cuantica.

De cara al futuro, China seguira poniéndose al dia con la tecnologia cuantica gracias a las directrices del

gobierno. El gasto publico chino en tecnologia cuantica es cuatro veces superior al...
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Estados Unidos y China representan mas de la mitad de la inversién publica mundial estimada.

Grandes empresas como Huawei también estan invirtiendo en algoritmos de seguridad cuantica para proporcionar una mayor

seguridad.

COMPUTACION CUANTICA

COMUNICACION CUANTICA

DETECCION CUANTICA

Computadoras que utilizan qubits (bits

cuanticos) en lugar de bits tradicionales.

Utilizando efectos cuanticos para una

Utilizando la mecanica cuantica para

aplicaciones potenciales

descubriendo farmacos

comunicacion segura, por ejemplo para

bancos

¢Qué es? Los qubits pueden tener multiples estados al ~ | Comunicacion segura que no puede ser
. . . una deteccion mejor y mas precisa.
mismo tiempo, lo que acelera interceptado.
enormemente algunos calculos.
Investigacion en fisica, por ejemplo,
Distribucién de claves cuanticas para una
Principales Descifrando el cifrado y detectores de ondas gravitacionales,

radares, sensores 6pticos cuanticos para

metrologia e imagenes, GPS.

Estado de progreso

Existen multiples computadoras
cuanticas, pero ninguna es capaz de

realizar todos los célculos

investigacion y despliegue redes de fibra éptica

cuanticos y sensores muy diversos que se
esta

aplicaciones.
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probando para sus primeras

niveles de preparacion tecnolégica
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Estados Unidos lidera la computacion
cuantica, con IBM desplegando centros

de datos de computacion cuantica con 133.000
en el desarrollo de chips de cubits en 2024, asi

es lider en computacion cuantica gracias a sus

China es lider en comunicacion
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Fuente: MERICS, DBS

chips semiconductores y de IA

La iniciativa "Hecho en China 2025" de China prioriza la autosuficiencia y el liderazgo global en tecnologias criticas, con los

semiconductores como eje central. El pais esta impulsando sus esfuerzos para lograr la autosuficiencia de nodos maduros en

los proximos 15 afios, especialmente en chips automotrices y aceleradores de IA para la computacién de borde. Las fundiciones
chinas ya se encuentran entre las mas grandes en la produccién de chips de nodos maduros, con areas clave como
semiconductores de potencia, memoria no volatil integrada, microcontroladores y circuitos integrados analdgicos. Nuestro equipo
prevé una alta probabilidad de que China alcance mas del 50 % del mercado mundial de suministro de chips maduros en la

proxima década.

Para apoyar estos objetivos, el gobierno planea asignar 55.000 millones de RMB en 2025 a tecnologias fundamentales, como los
semiconductores. La inversion en activos fijos relacionados con la tecnologia ha registrado un crecimiento de dos digitos desde
2010. Ademas, la expansién de China en el mercado europeo podria acelerarse, sobre todo si las dindmicas geopoliticas
cambiantes —como un posible cambio en las relaciones entre EE. UU. y la UE bajo la renovada politica de "América Primero"—

generan nuevas oportunidades.
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Basandose en esta estrategia de semiconductores, China también se encamina a dominar el mercado global de chips de IA para 2040,
con una cuota de mercado que se espera supere el 50%. La aparicion de Deepseek ha impulsado mejoras de eficiencia en los chips de IA,
reduciendo la demanda computacional para el entrenamiento e inferencia de modelos. Se prevé que la produccién de chips de IA en China
aumente en los proximos 15 afios, impulsada por la creciente adopcion de la IA en los sectores corporativo y minorista. El auge de los

modelos de |IA de desarrollo propio acelerara aun mas esta tendencia.

Nube publica

Alibaba, el principal proveedor de nube publica de China, enfatizé que los chips de IA nacionales tienen la capacidad suficiente y que es
improbable que nuevas prohibiciones de chips de IA en EE. UU. obstaculicen el crecimiento de su negocio en la nube. De igual manera,
Tencent incremento significativamente su inversién en capital en el cuarto trimestre de 2024, alcanzando los 37 000 millones de RMB, lo
que representa la mitad de su inversion en capital del afio fiscal 2024. Tencent prevé una inversion de aproximadamente 90 000 millones

de RMB para el afio fiscal 2025, la mayor parte de la cual se destinara al suministro de GPU e iniciativas relacionadas con la IA.

Es improbable que la estrategia de implementacién de IA de China se enfrente a limitaciones informaticas a largo plazo, dado su impulso
por la autosuficiencia en semiconductores y el dominio de los chips de IA. Las mejoras de eficiencia de Deepseek y la creciente adopcion
de IA podrian impulsar el crecimiento de la nube publica (aproximadamente un 20 % interanual en el ejercicio fiscal 2025/26, que se
acelerara hasta aproximadamente un 30 % a partir de entonces). Alibaba afirma que los chips de IA nacionales son suficientes, mientras
que las implementaciones de edge cloud y centros de datos se expandiran para satisfacer las crecientes demandas de latencia. Los
agentes de IA veran rapidos avances en software empresarial como ERP y CRM, aunque la comercializacién a gran escala sigue siendo
lejana en medio de una feroz competencia. China aun se encuentra en una fase de adquisicién de usuarios, con superaplicaciones como
WeChat y Tongyi posicionadas para una adopcién temprana. Los agentes de IA especificos de la industria, como Manus, destacan el

potencial de las soluciones de IA a medida para mejorar las operaciones comerciales.

Centro de datos

China ha invertido aproximadamente 43.500 millones de RMB en el desarrollo de centros de datos durante los Ultimos dos afios en el

marco de la iniciativa Datos del Este, Computacion del Oeste .
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Se proyecta que el mercado de centros de datos alcance los 147.100 millones de ddlares en 2029, con una tasa de crecimiento
anual compuesta (TCAC) del 8,33 % a partir de 2025. La demanda de electricidad sigue en aumento: el consumo aumenté un 7

% en 2024 y se espera que crezca a una tasa promedio del 6 % hasta 2027.

Los centros de datos representan actualmente el 2,7 % del consumo energético total de China, lo que impulsa la adopcién de
soluciones de energia renovable. VNET, el segundo mayor operador de centros de datos neutral en términos de operador de
China, ha previsto una inversién de capital de entre 10 000 y 12 000 millones de RMB para 2025, duplicando los 5 000 millones
de RMB del afio anterior. Los actores del sector se han fijado como objetivo el uso de energia 100 % renovable para 2030,

acelerando la inversion en infraestructura de energia verde para apoyar la expansion sostenible de los centros de datos.

4.2 Aplicacién de IA

La creciente inversion en inteligencia artificial permitird avances sélidos en la productividad en diversos sectores.

Por ejemplo, la robotica industrial esta disefiada para compensar las pérdidas de productividad y la escasez de mano de obra
derivadas del envejecimiento de la poblacién. La creciente demanda de cuidados para personas mayores podria resolverse
mediante roboética especifica para cada sector. La agricultura inteligente también podria asegurar el suministro de alimentos a la
gigantesca poblacion china. Otros casos de uso incluyen la conduccién auténoma, la investigacion farmacoldgica, la aviacion y el

desarrollo logistico.

Robética industrial

China ha establecido ambiciosos objetivos para que los fabricantes alcancen un 70 % de autosuficiencia en componentes
robéticos de alta gama para 2030, como parte de su estrategia mas amplia de avance tecnoldgico y fabricacion inteligente. Los
fabricantes nacionales de robots industriales chinos representaron casi el 50 % del mercado nacional en 2024 (frente al 30 % en
2020). El sector de los robots industriales crecié un 40 % interanual en 2024 gracias a la iniciativa de modernizacion de equipos.

Para 2025, China planea desplegar mas de 100 000 robots industriales impulsados por IA al afio.
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Segun la Federacion Internacional de Robética, se espera que el mercado de robots colaborativos industriales (cobot) en China
aumente a una tasa anual del 35,7% en 2023.
En 2028, se observé un sélido crecimiento del 36,5 %, 40,4 % y 39,1 % en los sectores de automocién, electrénica 3C y

semiconductores, respectivamente. En el sector de los robots cuadripedos, China también desempefia un papel destacado.

Tamafio del mercadq i@ /eRbetH g YsHinlaH BRE LSO AHSLSBINNSS Luadripedos en 2023, lo que representd casi el 70 % del mercado mundial.
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Fuente: GGII, DBS

China esta avanzando agresivamente en la robética humanoide, con el objetivo de lograr la produccién en masa para 2025 y el
liderazgo mundial para 2027. El gobierno ve a los robots humanoides como una solucién critica a su crisis de envejecimiento de
la poblacion, con aplicaciones en educacion,

Cuidado de personas mayores, atencion médica, logistica e industrias de servicios. Para 2035, se proyecta que el tamafio del
mercado chino de robots humanoides alcance los 574 000 millones de RMB, lo que refleja una tasa de crecimiento anual
compuesta (TCAC) del 46,9 % entre 2025 y 2035, en consonancia con las proyecciones de crecimiento del mercado global. Se
espera que la adopcion de robots humanoides en el sector manufacturero chino alcance aproximadamente el 26 % para 2035.
Ademas, prevemos que esta tasa de adopcién aumentara aun mas hasta aproximadamente el 50% para 2040. Se espera que

dicha tasa de adaptacion mejore la productividad entre un 20% y un 40% y reduzca los costos laborales hasta en un 48%.

Robética + Cuidado de personas mayores

La iniciativa china "Robética + Cuidado de Personas Mayores", impulsada por la Comisién Nacional de Desarrollo y Reforma,
esta implementando una estrategia integral para abordar el envejecimiento de la poblacién mediante la innovacion tecnologica.
El programa ha establecido objetivos ambiciosos: desplegar 500.000 robots de asistencia en todo el pais para 2030, a la vez que
automatiza el 25% de las protesis articulares con los sistemas quirargicos de Tinavi. Esta iniciativa cuenta con el apoyo del
Parque Industrial Silver Economy de Shenzhen, que aspira a producir 200.000 robots asistenciales al afio. Las primeras
implementaciones muestran resultados prometedores: los robots de rehabilitacion de Fourier Intelligence ya estan operativos en
12 hospitales de Shanghai, y los robots de compafiia AlphaMini de UBTECH han reducido la carga de trabajo de los cuidadores

en un 40% en 23 centros de atencidn a personas mayores en Guangdong.
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Sobre la base de estas bases, China busca una integracion mas avanzada de la robdtica en el cuidado de personas mayores. La
hoja de ruta para 2040 del Centro Nacional de Innovacion para el Envejecimiento prevé que los robots se encarguen del 70 %
de las tareas rutinarias de atencién, con el apoyo del Ministerio de Industria y Tecnologia de la Informacién, que impulsa la
"colaboracién ubicua entre humanos y robots" mediante sistemas de salud basados en IA. Innovaciones actuales, como los
robots de movilidad adaptativa de Fourier y los monitores de salud conectados a BeiDou de CloudMinds, ya estan creando redes
interconectadas que abarcan zonas urbanas y rurales. Con la inversién de 10 000 millones de RMB por parte de los gobiernos
provinciales en [+D, estas tecnologias estan evolucionando, pasando de ser herramientas complementarias a convertirse en

componentes fundamentales de la infraestructura de atencion a personas mayores de China.

El liderazgo de China en este campo se consolidd aun mas en enero de 2025 con la publicacién de la norma IEC 63310, el primer
estandar global para robots de vida asistida activa (AAL). Este marco integral establece criterios de rendimiento en cinco areas
funcionales clave: monitorizacion de la salud/deteccién de emergencias, apoyo a la comunicacion, asistencia en tareas
domésticas, funciones de entretenimiento y asistencia a la movilidad (IEC, 2025). La norma no solo valida los avances
tecnoldgicos de China, sino que también sienta las bases para el desarrollo futuro de la robética para el cuidado de personas

mayores en todo el mundo.

Atencion sanitaria y farmacéutica

A medida que China avanza hacia 2040, el descubrimiento de farmacos y productos farmacéuticos sera crucial para sostener el
crecimiento econdémico en un contexto de envejecimiento de la poblacién. Con los planes de extender la edad de jubilacién, surge
la preocupacién por la disminucién de la productividad, especialmente en sectores fisicamente exigentes. La IA y la automatizacién

pueden ayudar, pero garantizar una fuerza laboral saludable sigue siendo esencial.

China ha establecido ambiciosos objetivos de desarrollo sanitario para 2035, basandose en la iniciativa China Saludable 2030
para mejorar la salud publica, aumentar la esperanza de vida y modernizar el sistema sanitario. Para 2035, China aspira a elevar
sus indicadores de salud primaria al nivel de los paises de altos ingresos, garantizando asi el acceso universal a una atencion
sanitaria de calidad. Las estrategias clave incluyen la reduccién de las disparidades sanitarias entre zonas rurales y urbanas, la
expansion de la infraestructura médica y el aprovechamiento de la inteligencia artificial y la robética en la atencién a las personas
mayores para abordar los retos del envejecimiento de la poblacién. El gobierno también busca contener el aumento de los costes
sanitarios, cuyo gasto se prevé que alcance los 2,5 billones de ddlares estadounidenses para 2035 sin reformas. Para mitigar
esto, China esta implementando reformas estructurales como la simplificacion de las aprobaciones de medicamentos, la mejora

de la eficiencia hospitalaria y el aumento de la inversién estatal en tecnologia e innovacién médica.
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La revolucion de la IA en la atencion médica

Método manual tradicional Método impulsado por IA

Descubrimiento de farmacos en 65-70 meses Descubrimiento de farmacos en 30-35 meses
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Fuente: XtalPi, DBS

La IA revolucionara el sector sanitario chino, especialmente en la imagenologia médica y el desarrollo de farmacos. Los sistemas de
ultrasonido y las tecnologias de imagen basados en IA superaran a los radiélogos humanos en la deteccién de lesiones y la prediccion
de enfermedades como el cancer, mejorando significativamente la precision y la eficiencia del diagnéstico. Con el impulso de China
para consolidar todos los datos de imagenologia médica en una plataforma nacional en la nube, los algoritmos de IA perfeccionaran

continuamente sus capacidades, reduciendo los errores de diagnéstico y facilitando la carga de trabajo de los profesionales sanitarios.

En 1+D farmacéutica, se espera que la |IA reduzca drasticamente los costes y los plazos de desarrollo de farmacos. El descubrimiento
tradicional de farmacos, que lleva mas de una década y cuesta 2.600 millones de délares, podria reducir los costes en un 70 % y el
tiempo de comercializacién en mas de tres afios. Las simulaciones basadas en |A permitiran a los investigadores evaluar candidatos a

farmacos con mayores tasas de éxito y menores costes de produccion, acelerando asi los avances médicos.

Agricultura inteligente

La transformacion de la robética agricola en China se esta acelerando mediante iniciativas coordinadas a nivel nacional y provincial,
con el objetivo de lograr la automatizacion total para 2040. El Ministerio de Agricultura se propone desplegar un millén de robots para
2030. Los drones P100 de XAG ya prestan servicio a 20 millones de hectareas en Anhui y Heilongjiang, y los tractores auténomos de
YTO reducen los costes en un 35 % en los campos de algodén de Xinjiang. A nivel provincial, la inversion de 15 000 millones de RMB
de Jiangsu esta estableciendo centros agricolas digitales, donde las cosechadoras autbnomas guiadas por BeiDou optimizan la

produccion de té y uva, un modelo que se prevé que cubra el 60 % de estos cultivos para 2035.

La hoja de ruta para 2040 prevé "granjas no tripuladas" gestionadas por IA para cultivos basicos, con prototipos como los recolectores

de fresas con una precision del 98 % de Han's Robot en Shandong y los de DJI.
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Los drones Agras optimizan la salud del suelo en 15 provincias. La integracién completa con BeiDou permitira una precision
milimétrica, mientras que sistemas de IA especializados abordan tareas laboriosas, como la cosecha de lichi, gracias a la

financiacion de 1+D del XIV Plan Quinquenal.

Distribucion geografica de las patentes agroalimentarias
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Fuente: OMPI, DBS

El impacto econémico es significativo: automatizar el 70% del trabajo de campo podria trasladar a 50 millones de trabajadores
rurales a industrias urbanas (estimaciones del Banco Mundial), a la vez que posiciona a empresas chinas como XAG y DJI Agro
para captar una parte significativa del creciente mercado global de tecnologia agricola. Se proyecta que los sistemas de
agricultura de precision reduciran a la mitad el uso de agua y fertilizantes, impulsando la seguridad alimentaria (es decir,
aproximadamente el 85% del consumo de soja de China se cubre mediante importaciones) y los objetivos de reduccion de
carbono. Los centros piloto de Jiangsu ilustran esta transformacién, combinando la navegacion por satélite con la cosecha
robotica para crear nuevos empleos tecnoldgicos en antiguas comunidades agricolas. Con la mayor participacién mundial en
patentes de tecnologia agricola, China esta preparada para establecer referentes globales en agricultura inteligente, impulsando

la transicién hacia una agricultura sostenible y de alto valor.

Vehiculos eléctricos e inteligentes

China es el mayor mercado mundial de vehiculos eléctricos (VE) por octavo afio consecutivo, captando mas del 60% de las
ventas globales en 2024 y con el objetivo de aumentar la cuota de VE al 40% de las ventas de coches nuevos para 2030. El Plan
de Desarrollo de Inteligencia Artificial de Nueva Generacién de China establece el objetivo de comercializacion masiva de
vehiculos auténomos (VA) en las principales ciudades para 2030. Se espera que los servicios de transporte y reparto sean los
primeros en adoptarlos a gran escala. Para 2040, se proyecta que el mercado chino de VE alcance los 40 millones de unidades,

superando significativamente los 15 millones de unidades de Europa.
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Ventas en el mercado mundial de vehiculos eléctricos (miles de millones de unidades)
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Mientras tanto, se espera que el volumen de ventas de vehiculos inteligentes en China alcance los 20,4 millones y los 29,8

millones en 2026 y 2030, respectivamente. Se proyecta que la penetracion de los sistemas avanzados de asistencia al conductor
(ADAS) y la conduccion auténoma (AD) alcance el 99,7 % para

2030. El tamanio total del mercado de soluciones ADAS y AD ascendi6 a 24.500 millones de RMB en 2023.
Se estima que el tamafio total del mercado crecera a una CAGR del 49,4% en China hasta alcanzar los 407.000 millones de

RMB en 2030. En términos de almacenamiento de energia, la IA optimiza el rendimiento de la bateria de iones de litio, lo que

extiende la vida util de la bateria y aumenta la eficiencia en la carga de vehiculos eléctricos.

Mercado de vehiculos inteligentes de China
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Desde principios de la década de 2000, China se ha embarcado en uno de los programas de desarrollo de infraestructura mas
ambiciosos de la historia de la humanidad. Uno de los logros méas asombrosos ha sido la construccion de la red ferroviaria de
alta velocidad mas grande del mundo, que conecta todas las ciudades importantes con una longitud total de 42.000 km. Mas alla

del ferrocarril, China ha...
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desarroll6 el sistema de autopistas mas grande del mundo, superando incluso a Estados Unidos en longitud total

de autopistas.

La futura inversion en transporte se centrara en los viajes aéreos. El concepto de «superpotencia del transporte»
surgié por primera vez en 2016 y siguio siendo el foco del XIV Plan Quinquenal. La demanda de viajes nacionales
e internacionales esta en aumento.

El aumento. Por ejemplo, el tréfico turistico nacional durante la reciente semana del Ailo Nuevo Lunar

Las vacaciones ya han superado el nivel de 2019 en un 26 %. Sumado a los viajes internacionales, el trafico de
pasajeros alcanzo un récord de 553 millones en 2024, un 11 % por encima del pico de 2019. El gobierno planea
expandir la red aeroportuaria de China a mas de 400 aeropuertos para 2035, mejorando asi la conectividad entre

las zonas urbanas y rurales.

Inversion en activos fijos (%, YTD, interanual) Tréfico e ingresos vs 2019
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La diversificacion de las rutas comerciales internacionales de China también requiere una mayor inversién en
transporte aéreo. La ASEAN, que represento el 16,4% de las exportaciones totales de China, ya se ha convertido
en el principal destino de exportacion de China. Los exportadores chinos también estan aumentando su presencia
en Ameérica Latina (7,7%) y Oriente Medio (6,6%). El comercio electrénico transfronterizo también esta
impulsando la demanda internacional de carga aérea. Los paquetes pequefios y de alto valor requieren una
entrega rapida, lo que favorece el transporte aéreo en lugar del maritimo o ferroviario. En este sentido, se prevén
inversiones en tecnologia aeronautica de ultima generacion, control auténomo del trafico aéreo, clasificacion y
despacho de aduanas de paquetes basados en IA, y combustibles de aviacién sostenibles. Gigantes chinos del
comercio electronico y la logistica como Cainiao y Alibaba estan desarrollando sistemas de entrega de paquetes
transfronterizos que permiten que el envio llegue al destino en 5 dias habiles, lo que es un 30% mas rapido que

el estandar de la industria.

Dejando de lado la logistica, China seguira invirtiendo en tecnologias clave. En el ambito de la aviaciéon comercial,
China ha estado desafiando a sus homologos occidentales. El principal fabricante de aeronaves chino, COMAC,
ha anunciado un ambicioso plan para aumentar la capacidad de produccion del C919 (el avién de pasajeros de
fuselaje estrecho de fabricacion nacional) de 50 a 75 aeronaves anuales. COMAC también esta desarrollando su

avion de largo recorrido, el C929, que podria...

n DBS Pagina 29



Machine Translated by Google

Perspectivas de China 2025-40: Fundamentos tecnoldgicos y politicos 9 de abril de 2025

Potencialmente, desafiaran los modelos existentes. Otros desarrollos tecnolégicos clave incluyen el motor de alta
velocidad ACAE CJ-1000A, que también esta experimentando un rapido progreso. Mientras tanto, China también
esta impulsando el uso de materiales compuestos como la fibra de carbono y las aleaciones de titanio para
mejorar la eficiencia del combustible al reducir el peso y aumentar la resistencia simultaneamente. De cara al

futuro, la 1A y la robética también podrian acelerar el disefio, la fabricacion, el radar y el pilotaje auténomo de

aeronaves.
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Economia de baja altitud

Dejando de lado la aviacién tradicional, la economia de baja altitud de China, que abarca las actividades en el
espacio aéreo por debajo de los 1.000 metros, ha ido ganando impulso y se ha convertido en un sector estratégico
para el desarrollo econdmico del pais. Esta expansion incluye diversas aplicaciones, como el transporte de
pasajeros, la logistica, la vigilancia agricola y las operaciones de rescate de emergencia. La NDRC y 30 provincias
han incorporado iniciativas de baja altitud en sus planes de desarrollo, y ciudades como Shenzhen, Hangzhou y
Chengdu han sido designadas como zonas piloto para operaciones en el espacio aéreo por debajo de los 600
metros. Segun la Administracion de Aviacién Civil de China, la economia de baja altitud superé los 500.000
millones de yuanes en 2023 y se prevé que alcance los 1,5 billones de yuanes en 2025 y los 3,5 billones de

yuanes en 2035.

Los inversores ahora estan atentos al rapido aumento del uso de drones. Estos han revolucionado la logistica y
los servicios de entrega en China. Por ejemplo, los turistas en ciertas zonas de la Gran Muralla pueden recibir
alimentos y suministros mediante entregas con drones, lo que aumenta la comodidad en zonas remotas. Ademas,
los drones se utilizan para tareas como la fumigacién de pesticidas, la siembra y la fertilizacion en las principales

provincias agricolas.

Ademas, el éxito de China en la conduccion inteligente también esta creando una nueva industria: los vehiculos
eléctricos de despegue y aterrizaje vertical (eVTOL), también conocidos como coches voladores, en los que se
encuentran actualmente algunas empresas emergentes chinas de vehiculos eléctricos, como XPeng. Prevemos

que este segmento probablemente se desarrollara en regiones como Cantén.
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Donde se promueve activamente la economia de baja altitud. El gobierno de Guangzhou invertird unos 1.400 millones de délares

en infraestructura y fabricacion para 2027. XPeng contintia desarrollando y probando sus coches voladores Aeroht.

4.3 Transicion verde

China es el mayor contribuyente mundial a la energia limpia, con una participacion del 30 % en 2023, y se prevé que mantenga
su liderazgo hasta 2040, impulsado por los avances impulsados por la IA. Los objetivos del pais para su transicion a la energia
verde incluyen alcanzar el pico de emisiones de carbono antes de 2030 y alcanzar la neutralidad de carbono para 2060. Para
2025, se prevé que los combustibles no fésiles representen el 20 % del consumo total de energia, con una capacidad de energia

renovable superior a los 3500 GW para 2030.

Capagifad de.srreaiassagyable en China, GW Capacidad de energia solar y edlica a escala de servicios
con base en 2022 _— . . .
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fases de proyectos edlicos con una capacidad superior a 10 MW. La capacidad en
construccién para China y Europa se actualizé el 24 de junio, mientras que para

otras regiones la precisién es del 23 de diciembre.

La IA desempefia un papel crucial en esta transformacion, optimizando las evaluaciones de la energia edlica marina, acelerando
el desarrollo de centrales eléctricas virtuales y optimizando la prevision energética para la estabilidad de la red. La |A mejora la
eficiencia de la evaluacion de los recursos eodlicos marinos mediante tecnologias como el Radar de Apertura Sintética. Estos
avances reducen costes y mejoran la planificacién de proyectos, lo que se traduce en instalaciones mas robustas. La IA facilita
el desarrollo mas rapido de centrales eléctricas virtuales al gestionar recursos de carga controlables en diversas categorias, lo
que impulsa la eficiencia energética y la estabilidad de la red. El analisis predictivo basado en IA optimiza la generacion de
energia al prever la demanda y la produccion de energia de fuentes variables, lo que facilita una integracion mas fluida de las

energias renovables y un suministro mas estable.

A pesar de su posicion dominante en el mercado de la produccion de hidrégeno, el sector del hidrégeno verde en China aln se
encuentra en sus primeras etapas. Sin embargo, la industria tiene un inmenso potencial de crecimiento, ya que el pais ha
identificado el hidrégeno como un componente clave de su energia baja en carbono.

Estrategia de transicion. Para 2024, se espera que China instale aproximadamente 2,5 gigavatios de capacidad de electrolizadores
de hidrégeno, lo que producira 220.000 toneladas de hidrégeno verde al afio, 6.000 toneladas mas que el resto del mundo en

conjunto.
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Al mismo tiempo, China esta reduciendo gradualmente su dependencia del carbdn, limitando los nuevos proyectos de energia a
base de carbdn y promoviendo fuentes de energia alternativas como el hidrégeno, la energia nuclear y el almacenamiento de
energia. Para garantizar la eficiencia y la estabilidad de su creciente demanda de energias renovables,

En cuanto a la infraestructura energética, el pais también esta construyendo una red inteligente a nivel nacional y avanzando en

soluciones de almacenamiento de energia a gran escala.

El combustible de aviacion sostenible es otro objetivo clave. En el XIV Plan Quinquenal, Pekin ha establecido su plan de consumir
50.000 toneladas de SAF al afio como parte de su plan de neutralidad de carbono.

Hasta la fecha, se cuenta con una capacidad de produccion de aproximadamente 400.000 toneladas anuales en funcionamiento.
Ademas del uso de aceite de cocina usado (ACU), las principales empresas del sector energético y de la aviacién han promovido
la conversién de biomasa a liquido (BTL) y la conversién de alcohol a combustible para aviaciéon (ATJ), que transforman materias
primas como la cafa de azucar, el maiz y el pasto varilla en combustible de aviacién. Potencialmente, estos combustibles

alternativos podrian reducir en un 80 % las emisiones de carbono en comparacion con los combustibles fésiles.

4.4 Empleo

El desarrollo de la IA sera un arma de doble filo para el empleo. Con la rapida adopcién de la IA, la robética y la automatizacion,
los empleos repetitivos, basados en reglas y de baja cualificacion estaran en riesgo. En referencia al mercado laboral
estadounidense, un estudio de la Casa Blanca sugiere que los sectores con alta exposicion laboral a la IA y bajos requisitos de

rendimiento estaran en riesgo de ser desplazados. Entre todos, el sector del transporte es el principal.

Por ejemplo, el 81 % de los empleos en el transporte estan expuestos a riesgos de 1A y el 75 % tienen requisitos de rendimiento
bajos, lo que pone a trabajadores manuales, como los camioneros, en riesgo de ser desplazados por la tecnologia de conduccion

auténoma. Los analistas del sector prevén que la conduccién auténoma ahorre un 35 % en costes operativos.

Relacion entre el empleo y la poblacion en edad laboral en EE. UU. Empleo juvenil (de 20a24 aﬁos)
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Fuente: CEIC, DBS

Mas importante aun, esto podria afectar desproporcionadamente a los trabajadores jévenes. Se prevé que la tasa de desempleo
juvenil se mantenga alta, dado que mas del 70 % de los empleados jévenes tienen un nivel inferior al de licenciatura. Incluso

para los empleados administrativos mas cualificados
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Empleos: a los graduados sin experiencia les puede resultar dificil buscar puestos de nivel inicial debido a la naturaleza repetitiva

de estos trabajos.

Exposiciones a la |A y requisitos de desempeiio laboral

Rango Grupo ocupacional

Exposicion media al aluminio

de empleo de bajo

% empleo expuesto con % requisitos

rendimiento altamente expuestos

1 Arquitectura e ingenieria

2 Legal

3 Informatica y matematicas

4 Apoyo administrativo y de oficina

5 Transporte

6 Ciencias de la vida, fisicas y sociales

7 Operaciones comerciales y financieras
8 Instalacion, mantenimiento y reparacion
9 Produccion

10 Agricultura, pesca y silvicultura

11 Servicio de proteccion

12 Artes, disefio, entretenimiento, deportes y medios de comunicacién
13 Profesionales de la salud y técnicos

14 Apoyo sanitario

15 Gestion

16 Construccion y extraccion

17 Instruccion educativa y biblioteca

18 Ventas y relacionados

19 Servicios comunitarios y sociales

20 Cuidado personal y servicio

21 Movimiento de materiales

22 Preparacion y servicio de alimentos relacionados

23 Limpieza y mantenimiento de edificios y terrenos
Fuente: Casa Blanca, DBS
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Sin embargo, la IA también esta llamada a crear nuevos roles. Volviendo a la experiencia del mercado laboral estadounidense,

la relacion empleo-poblacién ya ha superado los niveles pre-COVID y se encamina hacia maximos histéricos. Esto refleja las

tendencias del auge de internet a finales de la década de 1990 y el auge del comercio electrénico en la década de 2010. Si nos

guiamos por la historia, un mayor crecimiento econémico creara nuevos empleos y, por lo tanto, mantendra un mercado laboral

préspero. El camino hacia un mercado laboral dindmico es desarrollar la alfabetizacion y la adaptabilidad en IA. El impulso inicial

de China a la educacion en IA ayudara a mitigar la pérdida de empleos derivada de la automatizacién, asegurando una reserva

constante de talento para la economia impulsada por la IA. Analizaremos esto con mas detalle en la seccién de educacion.

4.5 Productividad laboral

La PTF y el capital humano se definen como el residuo del Modelo de Solow estandar. Para 2040, la contribucion de la PTF al

crecimiento del PIB alcanzara el 0,8 % del crecimiento general del 2,5 %. Asimismo, el capital humano seguira contribuyendo

con el 0,8 % del crecimiento del PIB en los préximos 15 afios. En conjunto, se espera que estos factores compensen la escasez

de mano de obra.

El crecimiento de la productividad laboral de China ha sido uno de los mas altos, con un 5,0%, mucho mas rapido que el de otras

economias importantes y, hasta el momento, sélo Vietnam podria ser comparable con China.

China seguira estando a la vanguardia, gracias a la |A temprana antes mencionada
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Adopcién y automatizacion. Factores institucionales como las mejoras de infraestructura y las reformas de las empresas estatales
también desempefian un papel clave en la mejora de la eficiencia. Mientras tanto, la IA impulsara el desarrollo del capital humano,
ya que permitird una educacion universal y personalizada.

La robotica también mejorara la eficiencia de la atencion sanitaria, como se ha comentado.

Tomando como ejemplo nuevamente la situacién laboral en EE. UU., la productividad laboral esta mejorando a un ritmo mucho
mas rapido en comparacion con las anteriores oleadas tecnolégicas. A diferencia de finales de la década de 1990, las horas de
trabajo semanales se mueven ahora en direccién opuesta a la tasa de empleo. Esto indica un aumento de la productividad, que
ha subido un 15,9 % en términos reales desde el cuarto trimestre de 2020. El mercado laboral de China...

Es probable que veamos un desarrollo similar en el futuro en medio de la rapida adopcién de la IA.

Crecimiento de la productividad laboral (2017-2023) Tasa de empleo y horas de trabajo en EE. UU.
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4.6 Educacion

La educacion ha sido durante mucho tiempo un pilar fundamental del crecimiento de la productividad laboral en China. El Plan
de Expansion de la Educacion Superior de 1999 transformo el sistema educativo chino de un modelo elitista a una educacién
superior masiva, incrementando significativamente la matricula universitaria.

El gasto publico en educacion aumento del 1,9 % del PIB en 2000 al 4,0 % en 2022, impulsando el desarrollo del capital humano
a largo plazo. La proporcién de trabajadores con al menos un titulo de grado asociado aumenté del 7,4 % en 2009 al 25,7 % en

2023, fortaleciendo la fuerza laboral basada en el conocimiento de China y apoyando la resiliencia econémica.

La vision a largo plazo de China aspira a transformar el pais en una "nacién con una educacioén sélida" para 2035. Una prioridad
clave es ampliar la educacién universitaria de alta calidad en areas estratégicas. En 2025, la Universidad de Pekin, la Universidad
Renmin y la Universidad Jiao Tong de Shanghai afiadiran conjuntamente 400 plazas de pregrado, centrandose en ciencias de la

informacion, ingenieria, biomedicina, atencion médica y nuevas energias.

Pionero en la educacién en IA

BDBS
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El decidido impulso de China a la educacion en |A es crucial para sus ambiciones mas amplias. Reducir la brecha entre la
formacion de la fuerza laboral y el desarrollo de la IA impulsara la productividad laboral, impulsando el crecimiento del PTF. Las

inversiones tempranas en educacion en IA garantizan una reserva de talento estable capaz de impulsar avances en IA.

La educacion en IA se ha convertido en un enfoque politico central. China fue el primer pais en introducir la educacion en IA
como una estrategia nacional, lanzando el "Plan de Desarrollo de IA de Nueva Generacién" en 2017. También fue pionero en
libros de texto estandarizados de |A para estudiantes de secundaria y establecio la IA como una disciplina académica
independiente en 2018-2019. En 2022, el 47% de los mejores investigadores de IA del percentil 20 del mundo terminaron sus
estudios de grado en China, muy por encima del 18% de los EE. UU., seguin datos del Instituto Paulson. En 2024, China ocupd
el tercer lugar en el nimero de indicadores de innovacion recopilados por la Organizacion Mundial de la Propiedad Intelectual,
después de Singapur y los EE. UU. En 2025, Pekin dara un paso mas al exigir a todas las escuelas que ofrezcan al menos ocho

horas de instruccién en IA al afio, abarcando los niveles de primaria a secundaria.

Gasto publico en educacion, total (% del PIB) % de empleados con educacion superior respecto
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La retencion y atraccion de talento en IA sera una variable clave para determinar la trayectoria de crecimiento de China
impulsada por la IA. A pesar de producir el mayor nimero de doctorados en IA, China tiene dificultades para retener a los mejores
investigadores, muchos de los cuales se trasladan a empresas tecnolégicas extranjeras en busca de mejores oportunidades de

financiacion y profesionales.

Capacidad de [+D

La IAy la robdtica estan acelerando la 1+D al automatizar los procesos de investigacion, optimizar el andlisis de datos y
los experimentos industriales y cientificos. Los algoritmos basados en IA procesan grandes conjuntos de datos, simulan
experimentos e identifican patrones con mayor rapidez que los investigadores humanos, mientras que la robédtica permite

una automatizacién precisa, reduciendo errores y aumentando la eficiencia.
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China se ha fijado como objetivo aumentar el gasto en |+D al 2,8 % del PIB para 2030, manteniendo un crecimiento
anual de al menos el 7 % en el marco del XIV Plan Quinquenal. La inversién sigue en aumento, superando los 3,6
billones de RMB en 2024. Las publicaciones en revistas cientificas aumentaron de 5163 en 2022 a 5211 en 2023,
con 48 nuevos titulos. Las publicaciones en revistas cientificas alcanzaron las 33 400, de las cuales el 65,7 % se
ubican entre el 25 % mas importantes del mundo, lo que pone de relieve la creciente calidad de la investigacion

en China.

Academia estatal

La estrategia de inversion a largo plazo de China en I+D sigue impulsando rapidos avances tecnoldgicos. La
Academia China de Ciencias (ACC), institucién clave para el desarrollo cientifico, contaba con un presupuesto de
23.800 millones de délares en 2023 y emplea a mas de 69.000 personas. La ACC desempefia un papel crucial en
la seguridad nacional y la estrategia econédmica, liderando 30 importantes proyectos de infraestructura y
participando en mas de 1.000 empresas. En 2024, la ACC cofundd un consorcio de baterias de estado soélido con

ministerios gubernamentales, CATL, BYD y la Universidad de Tsinghua.
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La inversién en educacion e 1+D da sus frutos. Seguimiento del Instituto Australiano de Politica Estratégica. China

ahora lidera en 57 de 64 tecnologias criticas entre 2019 y 2023, en comparacién con solo tres entre 2003 y 2007,

incluyendo computacion de alto rendimiento, IA adversaria, disefio y fabricacion avanzados de semiconductores,
sistemas autdbnomos y sensores cuanticos. Estados Unidos, que lideré en 60 de 64 tecnologias entre 2003 y

2007, ahora lidera en solo siete. China ocup6 el primer lugar en

Patentes globales en 2023, con concesiones de patentes que triplicaron las de EE. UU. Las patentes de
tecnologia relacionada con la IA aumentaron drasticamente, representando el 38 % del total mundial en 2023,

frente al 20 % en 2014.
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Proporcion (%) de China en el total de resultados de investigacion de alto impacto del

mundo en los ultimos cinco afios (promedio del subgrupo respectivo)
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Robot colaborativo educativo (cobot)

La IA esta revolucionando la educacion al hacer que el aprendizaje sea mas eficiente. Mejora la forma en que los
estudiantes aprenden, la ensefianza de los docentes y el funcionamiento de las instituciones educativas. Entre todos, la
evolucion de los cobots educativos es clave. La |A permite que los cobots adapten lecciones personalizadas en funcién
del progreso, las fortalezas y las debilidades de los estudiantes. Por ejemplo, los robots tutores impulsados por IA, como
Squirrel Al, ofrecen retroalimentacion personalizada y ajustan los niveles de dificultad segun el rendimiento de los

estudiantes.

Tamano del mercado de cobots de investigacion cientifica y

300 L educacion de China por ingresos (millones de USD)
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Fuente: IFR, Mordor Intelligence, CIC, DBS

Otros casos de uso incluyen el procesamiento del lenguaje natural (PLN) y el reconocimiento de voz.
Los cobots pueden interactuar con los estudiantes mediante comandos de voz e incluso facilitar el aprendizaje multilingle.

Mientras tanto, la IA ayuda a los cobots a reconocer emociones y expresiones faciales.
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expresiones, lo que les permite ajustar su estilo de ensefianza en funcion de los estudiantes.

compromiso.

Ademas de la educacion directa, la IA también permite la automatizacion en la asistencia a la ensefianza, como
Automatiza evaluaciones y genera rutas de aprendizaje personalizadas. Segun estudios del sector, se espera
que el crecimiento de los ingresos de los cobots educativos chinos (TCAC) aumente del 41,7 % en el periodo

2019-2023 al 53,5 % en el periodo 2023-2028.

4.7 Urbanizacion

Catalizar el crecimiento mediante la urbanizacion (1978-2020)

La urbanizacién ha sido central para la transformacién socioeconémica de China desde 1978.

Reformas econdémicas. A lo largo de cuatro décadas, la tasa de urbanizacion se dispar6 del 17,9 % al 63,9 %,
impulsada por la migracién de mas de 300 millones de trabajadores rurales a las industrias urbanas. Esta reasignacion
laboral contribuyd con 3 puntos porcentuales al crecimiento anual del PIB entre 1980 y 2010.

(Banco Mundial, 2014), mientras que ciudades con mas de un millén de habitantes, como Shanghai y Canton,
aprovecharon las economias de aglomeracion para lograr un aumento de la productividad de entre un 10 % y un 20 %
(Henderson, 2009). Las Zonas Econdmicas Especiales (ZEE), como Shenzhen, atrajeron inversion extranjera e
impulsaron la industrializacién orientada a la exportacion. Mientras tanto, China construy6 la red ferroviaria de alta
velocidad mas grande del mundo, lo que impulsé el PIB regional entre un 8 % y un 10 % (Zheng y Kahn, 2013). Estos
avances impulsaron el crecimiento de la clase media y expandieron el sector servicios, reduciendo la dependencia de

las exportaciones y redefiniendo el consumo interno.
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Fuente: ONU, Banco Mundial, DBS
Priorizar la calidad sobre la cantidad (2021-2025)

Para la década de 2020, la estrategia de urbanizacién de China pasé de una expansion rapida a un desarrollo

sostenible. El XIV Plan Quinquenal (2021-2025) introdujo un enfoque centrado en las personas.
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Urbanizacion, con énfasis en el acceso equitativo a la atencion médica, la educacion y la infraestructura verde.
Proyectos piloto de ciudades inteligentes, como el "City Brain" de Hangzhou, impulsado por IA, optimizan el
trafico y las redes energéticas, reduciendo la congestion en un 15 % y los tiempos de respuesta ante emergencias
en un 50 %. El Area de la Gran Bahia (GBA) integra Hong Kong, Shenzhen y Cantén en un centro global de
innovacion, mientras que el Cinturon Econémico del Rio Yangtsé impulsa el crecimiento del interior. Las reformas
del hukou facilitan el acceso a la asistencia social urbana para los migrantes rurales, y plataformas como
Pinduoduo digitalizan las cadenas de suministro agricola, conectando a 600 millones de residentes rurales con
los mercados urbanos. Estas iniciativas buscan reducir las disparidades entre las zonas urbanas y rurales y

recalibrar los desequilibrios regionales que favorecen a las megaciudades costeras.
Vision 2040: Ciudades sostenibles, equitativas y tecnolégicamente avanzadas

De cara a 2040, se prevé que la tasa de urbanizacién de China se estabilice entre el 75 % y el 80 %, con mas de
mil millones de residentes urbanos. El enfoque se centrara en la sostenibilidad, la innovacion y la equidad regional
mediante la integracion tecnoldgica liderada por el Estado. La IA y los gemelos digitales guiaran la infraestructura
baja en carbono, alineada con los objetivos de neutralidad de carbono de China para 2060.

Proyectos piloto como la "ciudad esponja" de Xiong'an, con carreteras permeables y servicios publicos
gestionados por IA, ejemplifican la urbanizacién verde. La revitalizacion rural se acelerara mediante la agricultura
impulsada por IA y la expansion de la logistica del comercio electrénico, aprovechando el éxito de Taobao

Villages en la globalizacion del emprendimiento rural.
Superando desafios

Para lograr esta vision es necesario abordar desafios arraigados, y las experiencias globales ofrecen informacion

valiosa para el camino a seguir de China.

* Integracion urbano-rural. Para abordar la despoblacion rural —un desafio claramente ilustrado por el campo
desolado de Japon— la integracion de la innovacion tecnoldgica con la gobernanza descentralizada en
China ofrece una via viable.
La modernizacién agricola impulsada por la IA y las redes rurales de comercio electrénico, como la
agricultura con drones en las cadenas de suministro digitalizadas de Shandong y Pinduoduo, tienen el
potencial de generar oportunidades econdémicas impulsadas por la tecnologia para la juventud rural. El
modelo de gobernanza descentralizada de Alemania, en particular las transferencias fiscales y los sistemas
bancarios regionales (Landesbanken), podria mejorar los mecanismos de crédito rural mediante cooperativas
impulsadas por la tecnologia. Por otro lado, el Saemaul Undong (Movimiento de las Nuevas Aldeas) de
Corea del Sur subraya la importancia del desarrollo liderado por la comunidad, donde las poblaciones

locales lideran la innovacion en lugar de depender exclusivamente de directrices centralizadas.

» Desarrollo sostenible. Los objetivos de neutralidad de carbono de China para 2060 exigen la integracién de las
mejores practicas globales en la urbanizacion verde. Inspirada por la Energiewende alemana —que traslado
el 50 % de su matriz energética a energias renovables para 2023 y generé 300 000 empleos en el sector—,

China puede acelerar la adopcioén de la energia edlica y solar.
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A nivel nacional, vinculando la transicion energética con el empleo verde. El modelo de economia circular de Suecia da
forma a iniciativas como la ciudad esponja de Xiong'an, donde el reciclaje de aguas pluviales gestionado por IA y las
carreteras permeables se asemejan a los sistemas de valorizacion energética de residuos de Malmé, desviando el 99 % de
los residuos a vertederos. La combinacion de estos modelos con colaboraciones publico-privadas puede establecer marcos

escalables para una economia resiliente y baja en carbono.

ciudades.

* Innovacion tecnoldgica. La vision urbana de China para 2040, impulsada por la innovacién, se basa en avances nacionales
como el transporte publico optimizado con IA de Shenzhen (18% de ahorro energético) y el "Cerebro Urbano" de Hangzhou.
En cuanto a la eficiencia en megaciudades, Songdo, en Corea del Sur —un modelo de integracion del loT y la IA—,
demuestra avances urbanos replicables: un 30% de ahorro energético y desplazamientos un 25% mas cortos gracias a
sistemas de datos en tiempo real. Sin embargo, las regiones rurales enfrentan obstaculos sistémicos. Por ejemplo, solo el
35% de las aldeas de Guizhou tienen acceso a 5G, mientras que los costos de los dispositivos y la alfabetizacion digital
estan por debajo de los de los centros urbanos. Abordar estas brechas requiere alianzas publico-privadas para escalar las
aplicaciones tecnoldgicas rurales.
incluida la agricultura de precisiéon impulsada por IA, plataformas de telemedicina y herramientas de educacion digital, junto
con subsidios para empresas rurales emergentes y capacitacién localizada

programas.

« Equilibrio regional. La estrategia de urbanizacion del pais debe abordar las disparidades entre la préspera costa oriental y las
rezagadas regiones central y occidental.
La estrategia francesa de metrépolis, que elevé ciudades como Lyon y Toulouse a la categoria de
centros regionales, ofrece perspectivas. China esta descentralizando el crecimiento mediante iniciativas
como el Circulo Econémico Chengdu-Chongqing y la Aglomeracién Urbana de las Llanuras Centrales.
La expansion de las redes ferroviarias de alta velocidad impulsara ain mas el PIB en las ciudades
conectadas. Se justifican medidas especificas, como incentivos fiscales y mejoras en la educacion y la
sanidad, para atraer empresas y trabajadores cualificados.
a las zonas subdesarrolladas, fomentando un crecimiento equilibrado y reduciendo la dependencia de las megaciudades

costeras.

4.8 Reforma de las empresas estatales

Las empresas estatales chinas desempefian un papel central en la economia, pero la ineficiencia y la mala asignacion de
recursos han limitado el crecimiento de la productividad. El acceso preferencial a la financiacion estatal ha provocado una
acumulacion excesiva de deuda, mientras que las garantias gubernamentales han permitido que empresas improductivas operen
a pesar de la debilidad de los fundamentos econdmicos. Estas distorsiones limitan la disciplina financiera y desplazan a las
empresas privadas que podrian impulsar la innovacion y la eficiencia. En sectores clave donde las empresas estatales mantienen

un control monopolistico, la competencia restringida en el mercado ralentiza ain mas el crecimiento.

Los estudios destacan importantes brechas de productividad en sectores como los servicios publicos, la fabricacién de acero y el
transporte, mientras que industrias mas competitivas, como los servicios de TI, los productos farmacéuticos y la automocion,

presentan disparidades menores (FMI, 2021).
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Brechas de productividad de las empresas estatales y privadas por sector
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Reconociendo estos desafios, China ha tomado medidas para mejorar la eficiencia y la sostenibilidad financiera de las empresas
estatales. Se espera que las reformas dirigidas a fortalecer la disciplina financiera, mejorar la competencia en el mercado y
avanzar en la gobernanza corporativa impulsen el aumento de la productividad. Las iniciativas para reducir la dependencia de
las garantias gubernamentales implicitas y promover los préstamos basados en el riesgo deberian mejorar la asignacién de
capital, dirigiendo los recursos hacia las empresas mas productivas. La expansién de los mercados de bonos corporativos y la
adopcion de evaluaciones crediticias mas rigurosas, basadas en fundamentos econémicos en lugar de factores administrativos,

contribuiran a mejorar la fijacion de precios de la deuda de las empresas estatales y a mejorar la rendicion de cuentas financiera.

Fomentar una mayor participacion del sector privado en sectores clave, como la energia, las telecomunicaciones y las finanzas,
es otra prioridad. Un entorno empresarial mas abierto y competitivo promoveria la eficiencia y la innovacién, mientras que una
mayor transparencia en los procesos de contratacion publica facilitaria condiciones de mercado mas justas. Simultaneamente,
se estan implementando mejoras en el gobierno corporativo, con iniciativas para fortalecer la independencia de los consejos de
administracion e introducir una gestion mas profesional. Permitir que ejecutivos experimentados del sector privado e
internacionales asuman roles de liderazgo, junto con una mayor transparencia en las estructuras de las empresas estatales,

impulsara aun mas las mejoras en el gobierno y la eficiencia.
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5 En profundidad: Sectores en auge para 2040

5.1 Semiconductores

Semiconductores de nodo maduro

Se espera que China continte impulsando sus esfuerzos de autosuficiencia en la fabricacion de semiconductores, con una alta
probabilidad de alcanzar la autosuficiencia de nodos maduros en los préximos 15 afios, especialmente en chips automotrices y
aceleradores de IA para computacion de borde. Este impulso se debe a la creciente demanda interna de sectores de alto

crecimiento como los vehiculos eléctricos de nueva energia (NEV) y a la prioridad estratégica de la autosuficiencia en IA a nivel

nacional.

Las fundiciones chinas ya se encuentran entre los principales actores en la fabricacion de nodos maduros, y la agresiva expansion
de capacidad, en el marco de su estrategia nacional, posiciona al pais para asegurar una cuota dominante —que podria superar
el 50%— del suministro mundial de chips maduros en la proxima década. Las areas clave de enfoque incluyen semiconductores

de potencia, memoria no volatil integrada, microcontroladores y circuitos integrados analdgicos.

Ademas, la expansién hacia el mercado europeo podria acelerarse, particularmente si la dinamica geopolitica cambiante, como
un posible cambio en las relaciones entre Estados Unidos y la Unién Europea bajo una renovada politica de “Estados Unidos

Primero”, crea nuevas oportunidades.
Chips de IA

A pesar de su rezago en la tecnologia EUV, se espera que China domine el mercado mundial de chips de IA para 2040, con una
cuota de mercado superior al 50 %, a medida que los requisitos de eficiencia de los chips de IA disminuyan gracias a los avances
en el entrenamiento e inferencia de modelos de IA. Con el tiempo, es probable que los chips de computacién de IA se fabriquen
utilizando nodos no avanzados, como los de 7 nmy 10 nm, en lugar de las GPU de 4 nm mas recientes. Las mejoras de
rendimiento en las fundiciones de nodos avanzados continuaran junto con la creciente adopcion de aplicaciones de IA, dispositivos

con tecnologia de IA y el aumento de los volumenes de envio.

También se espera que China alcance la autosuficiencia en maquinas de litografia DUV, gracias a los avances en la tltima
tecnologia de litografia por inmersién de Shanghai Micro Electronics Equipment (SMEE). Se prevé que la produccién de chips de
IA en China experimente un auge en los proximos 15 afios, impulsada por la creciente adopcion de la IA en los mercados

corporativos y de consumo, en particular con la aparicion y el desarrollo de modelos de IA desarrollados a nivel nacional.

Nube publica

Es improbable que la estrategia a largo plazo de China para el despliegue de IA se vea limitada por la expansion de sus recursos
computacionales a largo plazo, dado su agresivo impulso hacia la autosuficiencia en semiconductores y su potencial dominio en

chips de IA. Con la aparicién de Deepseek, que reduce el coste del entrenamiento/inferencia y los requisitos,
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Para los chips de computacion de IA, junto con la creciente adopcién de modelos de IA en muchos sectores verticales de la
industria, esperamos que el crecimiento del mercado de la nube publica continte acelerandose (crecimiento interanual de

aproximadamente el 20 % en el afio fiscal 25/26, acelerandose hasta aproximadamente el 30 % en los siguientes 2 a 3 afios).

Alibaba, el principal proveedor de nube publica de China, declaré recientemente en su presentacion de resultados que las
alternativas nacionales a los chips de IA son suficientes y que es improbable que nuevas restricciones a los chips de IA en EE.
UU. obstaculicen el crecimiento de su negocio en la nube. Mientras tanto, prevemos un aumento en las implementaciones de
edge cloud y centros de datos en los proximos afios, impulsado por los crecientes requisitos de latencia para optimizar las

aplicaciones basadas en IA.
agentes de IA

Se prevé que los agentes de |IA avancen significativamente a corto y medio plazo, especialmente en software empresarial como
ERP y CRM. Sin embargo, su comercializaciéon generalizada sigue siendo improbable en un futuro préximo debido a la intensa
competencia, al menos durante los proximos afios. El mercado chino auin se encuentra en fase de adquisicion de usuarios, y
superaplicaciones como WeChat o Tongyi, una vez que alcancen una masa critica, podrian tener la oportunidad de comercializarse
antes. La aparicion de agentes de IA y LLM especificos para cada sector, como Manus, subraya el creciente potencial de las
soluciones de IA a medida. A medida que los modelos de IA se vuelven mas potentes y eficientes, las empresas los aprovecharan

cada vez mas para optimizar las operaciones y mejorar la toma de decisiones.

A largo plazo, el auge de los agentes autbnomos permitird aplicaciones mas sofisticadas en diversos sectores. Sin embargo,
dado que los LLM requieren mayores recursos computacionales —como lo demuestra la creciente demanda de tokens observada
en Manus—, los agentes de IA necesitaran una potencia computacional considerable para gestionar tareas complejas. Esto

probablemente retrasara la adopcién masiva, a la vez que impulsara la transformacion del sector a largo plazo.

5.2 Energia verde

La IA desempefiara un papel fundamental en el sector energético chino, impulsando la transicion energética del pais mediante la
optimizacién de la produccién y el aumento de la eficiencia. Su creciente aplicacién probablemente fortalecera el liderazgo de

China en areas clave como la generacion de energia verde, el almacenamiento de energia y la produccion de hidrogeno verde.

Generacion de energia verde

China represent6 aproximadamente el 30% del mercado mundial de energia limpia en 2023, lo que la convierte en el mayor
contribuyente a la energia limpia mundial, segun BloombergNEF.

Esperamos que la IA mantenga el liderazgo de China en energia limpia hasta 2040, impulsada por varios factores clave:
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La IA mejora la eficiencia de la evaluacion de los recursos edlicos marinos mediante tecnologias como el Radar de Apertura
Sintética. Estos avances reducen costes y mejoran la planificacion de proyectos, lo que se traduce en instalaciones mas

robustas.

« La IA facilita el desarrollo mas rapido de plantas de energia virtuales al gestionar recursos de carga controlables en varias

categorias, lo que aumenta la eficiencia energética y la estabilidad de la red.

* Los analisis predictivos impulsados por IA optimizan la generacién de energia al pronosticar la demanda y la produccién de
energia de fuentes variables, lo que permite una integracion mas fluida de las energias renovables y un suministro mas

estable.

Almacenamiento de energia

China es el mayor productor mundial de baterias de iones de litio, con empresas como CATL y BYD a la cabeza del mercado. La
IA tiene el potencial de optimizar aun mas el rendimiento de las baterias en dispositivos de almacenamiento de energia, lo que
permite una gestion mas eficiente de los sistemas de carga de vehiculos eléctricos. Al aprovechar el analisis basado en IA, estas
empresas pueden mejorar la eficiencia del almacenamiento de energia, prolongar la vida util de la bateria y optimizar el

rendimiento general del sistema.

Hidroégeno verde

A pesar de su posicién dominante en el mercado de la produccion de hidrégeno, el sector del hidrégeno verde en China aln se
encuentra en sus primeras etapas. Sin embargo, la industria tiene un inmenso potencial de crecimiento, ya que el pais ha
identificado el hidrégeno como un componente clave de su energia baja en carbono.

Estrategia de transicion. Para 2024, se espera que China instale aproximadamente 2,5 gigavatios de capacidad de electrolizadores
de hidrégeno, lo que producira 220.000 toneladas de hidrégeno verde al afio, 6.000 toneladas mas que el resto del mundo en

conjunto.

La adopcion de la IA desempefiara un papel crucial en la optimizacion de condiciones operativas como la temperatura y la
presién, lo que se traducird en una mayor eficiencia y una reduccién del consumo energético en la produccion de hidrégeno
verde. A medida que China continda expandiendo sus iniciativas de energia limpia, los avances impulsados por la IA seran

esenciales para maximizar la eficacia del hidrégeno como fuente de energia sostenible.

5.3 Atencién sanitaria

Creemos que en los préximos 15 afios la aparicion de la IA 1) mejoraria la precision y velocidad del diagndstico de los pacientes;
2) aceleraria el desarrollo de farmacos debido a un descubrimiento mas rapido y preciso; 3) daria lugar a una implementacion
generalizada de la telemedicina, que puede ayudar a aliviar la carga de los proveedores de atenciéon médica debido al

envejecimiento de la poblacion.
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Productos de imagen

Los sistemas de ultrasonido y las tecnologias de imagen basados en IA superaran a los radiélogos humanos en la deteccion de
lesiones y la prediccion de enfermedades como el cancer. Con el impulso de China para consolidar todos los datos de imagenes
médicas en una plataforma nacional en la nube, los algoritmos de IA perfeccionaran continuamente sus capacidades, reduciendo
los errores de diagnoéstico y facilitando la carga de trabajo de los profesionales sanitarios. Este cambio mejorara las tasas de

deteccién temprana y optimizara la asignacion de recursos en los hospitales.

1+D farmacéutica

Se espera que la IA reduzca drasticamente los costos y los plazos de desarrollo de farmacos. El descubrimiento tradicional de
farmacos, que lleva mas de una década y cuesta 2.600 millones de ddlares, podria reducir los costos en un 70 % y el tiempo de
comercializacion en mas de tres afios. Las simulaciones basadas en IA permitiran a los investigadores evaluar candidatos a
farmacos con mayores tasas de éxito y menores costos de produccion. Estos avances impulsaran el crecimiento en los sectores
biotecnolégico, en particular en genémica y edicion genética, a medida que la medicina de precision y la investigacion genética

impulsada por IA cobran impulso.

Telemedicina

La telemedicina se adoptara ampliamente, abordando la escasez de médicos y mejorando la accesibilidad
a la atencién médica, especialmente en zonas rurales. Las plataformas de telesalud basadas en IA
permitiran un diagnoéstico y tratamiento mas rapidos de afecciones no criticas, reduciendo la congestién
hospitalaria y optimizando la prestacion de servicios de salud. A medida que la poblacién china continua
envejeciendo, la telemedicina desempefara un papel fundamental para garantizar servicios médicos
eficientes y reducir la presion sobre la infraestructura sanitaria tradicional. Si bien la IA impulsa la eficiencia

en el diagnéstico, el desarrollo de farmacos y la telemedicina, ciertos sectores podrian experimentar un
declive.

Organizaciones de investigacion por contrato

Las organizaciones de investigacion por contrato (CRO), que se especializan en ensayos clinicos subcontratados y servicios de
descubrimiento de farmacos, pueden ver una reduccion en la demanda a medida que la IA permite a las compafias farmacéuticas

realizar 1+D internamente, minimizando el riesgo de fuga de tecnologia.

Proveedores de Tl para hospitales

Los proveedores de Tl hospitalarios podrian experimentar una recesiéon a medida que los sistemas de gestion hospitalaria
basados en |IA y la adquisicién automatizada de datos optimizan las operaciones, reduciendo la necesidad de soluciones de
software externas. A medida que se acelera la integracion de la IA, el sector sanitario experimentara una transformacion

fundamental que favorecera el crecimiento impulsado por la innovacién y transformara los modelos de negocio tradicionales.
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5.4 Automotriz
Vehiculos eléctricos y conduccién autbnoma

La industria automotriz china ha experimentado una importante transformacion desde el afio 2000, pasando de ser una mera
nacién ensambladora de vehiculos a un importante centro de produccién. China es actualmente el mayor mercado de vehiculos

del mundo, con una produccién de mas de 30 millones de unidades en 2024.

Ademas, China también es el mayor mercado de vehiculos eléctricos durante ocho afios consecutivos y acaparara mas del 60%
de la participacién mundial en 2024. China esta avanzando rapidamente en tecnologia de electrificacion, conectividad y

digitalizacién, y aprovechando modelos de IA en su avance como actor lider en la conduccién auténoma.

El éxito del mercado chino de vehiculos eléctricos (VE) reside en el sélido apoyo gubernamental para construir una cadena de
valor integral durante la ultima década, que abarca desde la mineria de minerales clave, el procesamiento, la produccion de
baterias para VE, la fabricacion de VE y la red de carga. Por consiguiente, las ventas de VE en China aumentaron de tan solo
300.000 unidades en 2015 a mas de 12 millones en 2024, lo que se traduce en un crecimiento anualizado del 50 %. Para 2040,
se proyecta que la industria china de VE alcance unos 40 millones de unidades, seguida de Europa con aproximadamente 15

millones.

Economia de baja altitud

Ademas, el éxito de China en la conduccion inteligente también esta creando una nueva industria: los coches voladores.

En estos momentos, algunas de las nuevas empresas chinas de vehiculos eléctricos, como XPeng, se estan embarcando en ello.
Prevemos que este segmento probablemente se desarrollara en regiones como Guangzhou, donde se promueve activamente la
economia de baja altitud. El gobierno de Guangzhou invertira unos 1.400 millones de dodlares en infraestructura y fabricacion para

2027. XPeng aun esta desarrollando y probando sus coches voladores Aeroht.

Segun una filial del Ministerio de Industria y Tecnologia de la Informacion de China, la economia de baja altitud superé los 500

mil millones de RMB en 2023 y se proyecta que alcance 1 billén de RMB.

en 2026.

6 Conclusion

La trayectoria econémica de China hasta 2040 depende de la conciliacién de las limitaciones estructurales con la ambicién
tecnoldgica. Si bien el declive demografico y la contraccion del sector inmobiliario frenaran el crecimiento, las inversiones
estratégicas en IA, semiconductores e infraestructura verde subrayan la estrategia de China para contrarrestar las presiones y
redefinir la productividad. La busqueda de la autosuficiencia en semiconductores y los avances en movilidad auténoma y atencion

médica basada en IA ejemplifican esta transicion hacia una eficiencia impulsada por la tecnologia.
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Un elemento central de esta transicion es la recuperacién proyectada del PTF hasta el 0,5 % para 2040, lo que refleja
el papel transformador de la automatizacion para mitigar la escasez de mano de obra y potenciar la eficiencia sistémica.
Los cambios sectoriales priorizaran la 1A, los vehiculos eléctricos y las tecnologias sanitarias avanzadas, desplazando
a los sectores manufactureros tradicionales y de alta intensidad de mano de obra.

Para lograrlo, se requeriran reformas que incluyan la modernizacion de las pensiones, la reestructuracion de las
empresas estatales y la readaptacion de los sistemas educativos a las demandas laborales impulsadas por la IA,
garantizando al mismo tiempo un acceso equitativo a la innovacion. Al aprovechar la innovacion de forma inclusiva,
China puede transformar los desafios estructurales en oportunidades, asegurando un futuro resiliente, impulsado por

la tecnologia y basado en aumentos sostenibles de la productividad.
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