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Las promotoras chinas representan la fragilidad de un
modelo basado en el endeudamiento y la especulacion

Los fragiles
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veces, las soluciones se

convierten en parte del

problema. Eso es lo que

ha ocurrido en China en
los Gltimos afios. Mas concretamen-
te, en su mercado inmobiliario. Las
gigantescas promotoras chinas, en
otro tiempo simbolo de esplendor y
éxito de una economia en auge, han
pasado a representar la fragilidad
de un modelo basado en el endeu-
damiento excesivo y la especulacion
inmobiliaria. Para colmo, las medi-
das adoptadas por el Gobierno de Xi
Jinping para atajar el problema han
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mientos del
mobiliario chino

devenido en un empeoramiento de
la situacién. /Qué ha ocurrido pa-
ra que un sector que representaba
el 30 % del producto interior bruto
(PIB) del pais se haya desmoronado
de esta manera?

No fue el origen, pero silavoz de
alarma para el resto del mundo: una
deuda histérica de mas de 300.000
millones de ddlares le otorgaron el
desdichado titulo de ‘inmobiliaria
mas endeudada del mundo’. La cri-
sis del gigante inmobiliario Ever-
grande estall6 en 2021, sacando a la
luz las graves dificultades que atra-
vesaba el sector en China. En aquel
momento, la empresa atn tenia por
completar 1,5 millones de vivien-
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das. El escandalo se destapd cuan-
do la compaiiia incurrié en el impa-
go de mas de 100 millones de d6-
lares a sus acreedores extranjeros.
Esta deuda offshore fue la punta del
iceberg de lo que estaba por venir:
una crisis persistente en el merca-
do inmobiliario chino.

Las economias mundiales, por
supuesto, mantuvieron la respira-
cién: ¢se avecinaba una crisis simi-
lar ala de 2008?

Las tres lineas rojas

;Como se llego a esta situacion?
Las razones son varias. En primer
lugar, el sobreendeudamiento de
las promotoras inmobiliarias, que
crecieron mediante grandes deudas
para financiar proyectos a gran es-
cala. No solo fue Evergrande, otras
como Country Garden o Vanke, de-
pendian de la preventa de viviendas
para obtener liquidez, pero al en-
durecerse las regulaciones finan-
cieras, se quedaron sin fondos para
completar los proyectos. Esta situa-
ciéon desemboc) en la desconfianza
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de los consumidores, lo que redu-
jo ain méas la demanda. Fue enton-
ces cuando el Gobierno chino actué.

En 2020, implementé la conoci-
da como politica de las ‘tres lineas
rojas’, que limitaba el nivel de deu-
da de las promotoras segun ciertos
criterios financieros. Esto restrin-
gi6 el acceso al crédito y provoco
que muchas empresas no pudieran
cumplir con sus compromisos.

En concreto, se establecieron
tres limites financieros que las em-
presas debian cumplir para poder
acceder a nuevos créditos: la deu-
da total de la empresa no podia su-
perar el 70 % de sus activos; la deu-
da neta no debia ser mayor al 100 %
del capital propio de la empresa; v,
en tercer lugar, la compaiiia debia
tener suficiente efectivo para cubrir
sus deudas a corto plazo.

Si una promotora incumplia es-
tas reglas, se le restringia el acceso a
nuevos préstamos. El inconvenien-
te de estas medidas vino dado por
una sencilla razén: la mayoria de las
grandes empresas chinas dependian

del endeudamiento para operar. Asi
lo explica Massimo Cermelli, profe-
sor de Economia y Etica Empresarial
de la Deusto Business School: “Res-
tringir el endeudamiento excesivo de
las promotoras inmobiliarias fue el de-
tonante que desato todo. Lo que venian
haciendo prdcticamente todas las em-
presas inmobiliarias chinas era engor-
dar sus niveles de deuda hasta llegar a
cifras insostenibles. El parche para so-
lucionar el problema prendio la llama
para otro incendio: la crisis inmobilia-
ria persistente de este sector”.

Lo que pudo ser un simple ‘ba-
che’ en la economia de la segunda
potencia mundial ha devenido en
una crisis estructural que no parece
que vaya a resolverse a corto plazo.

Desconfianza

Durante afios, el mercado inmo-
biliario chino fue impulsado por la
creencia de que los precios siem-
pre subirian, lo que llevé a una com-
pra masiva de propiedades como in-
version. Sin embargo, la desacelera-
cién econdmica, el envejecimiento de
la poblacién y la incertidumbre labo-
ral han reducido la confianza de los
consumidores, provocando una caida
en la compra de viviendas. Ademas,
muchas familias han visto cémo sus
ahorros se han quedado atrapados
en proyectos inacabados. La crisis ha
generado protestas en varias ciuda-
des, con compradores negandose a
seguir pagando hipotecas de vivien-
das que no han sido entregadas.

Un informe de CaixaBank Re-
search sobre el sector inmobilia-
rio chino, revela que, en los dltimos
cuatro afios, las compraventas se
han desplomado casi un 50 % y la
construccion de obranuevaha [

;Qué ha sido de Evergrande?

El gigante inmobiliario chino Evergrande se encuentra en una situacion de
profunda crisis financiera, aunque se resiste a su cierre. Recientemente, un
tribunal de Hong Kong ha ardenado su liquidacion, marcando un punto critico
en su trayectoria. La empresa acumula una deuda masiva, estimada en mas de
300000 millones de dodlares, lo que ha dificultado enormemente su capacidad
para cumplir con sus obligaciones financieras. A esto se suman las pérdidas
significativas registradas en los Ultimas afios, que reflejan la gravedad de su
situacion. Ademas, enfrenta acusaciones de haber inflado sus ingresos entre
2019 y 2020. La justicia hongkonesa ya ardend hace un afio la liquidacion de
la empresa en favor de sus acreedores extranjeros, un dictamen que abrid un
largo e incierto proceso ante la duda de si seria reconocido en la China conti-

nental. ¢ Llegara la compafiia a disolverse en su totalidad en algin momento?
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caido un 60 %, hacia niveles cerca-
nos a la poscrisis financiera.

¢Una crisis mundial?

El impacto de la crisis inmobilia-
ria no se limita al sector de la cons-
truccion. La caida del mercado ha
afectado el crecimiento econémico
del pais y ha generado incertidum-
bre en los mercados financieros in-
ternacionales. China, que en el pa-
sado ha logrado contener crisis si-
milares con intervencion estatal,
enfrenta ahora el dilema de como
estabilizar el sector sin fomentar
nuevamente el sobreendeudamien-
to. Los nuevos intentos del gobier-
no por estimular la economia, como
la reduccion de las tasas de interés
y la flexibilizacién de restricciones
en la compra de vivienda, han teni-
do un impacto limitado. El desafio
sigue siendo enorme: restaurar la
confianza en el mercado sin gene-
rar nuevas burbujas especulativas.

“El sector inmobiliario en China
es muy importante porque represen-
ta casi un tercio del PIB del pais. A dia

de hoy, este peso ha ido disminuyen-
do y debilitdndose. Ademds, el des-
censo de precios se ha sumado tam-
bién a la tendencia hacia la deflacidn.
China estd peleando para hacer que la
inflacion surja, pero estdn inmersos
en una bajada de precios que, desde
el inmobiliario y otros sectores, lo que
estd haciendo es determinar una ola
de deflacion”, explica Cermelli.

‘Efecto domind’

JPuede esta situacién provocar
un ‘efecto domind’ en la economia
global? En opinién del economis-
ta, no parece que vaya a haber un
“contagio” en los mercados inmo-
biliarios internacionales.

No obstante, no hay que pasar
por alto que si la economia china

EN LOS ULTIMOS
CUATRO ANOS, LAS
COMPRAVENTAS SE
HAN DESPLOMADO

CASI UN 50 %

sigue en bajada, el resto del mundo
si puede verse afectado. La balan-
za comercial china esta sufriendo
importantes cambios: su economia
basada en la exportacién esta men-
guando cada vez mas. “Una econo-
mia china que no va bien nos afecta
negativamente porque se reducen los
mdrgenes para poder vender en es-
te mercado. Recordemos que es una
de las grandes economias del mun-
do y esto determina cierta afeccién al
resto de economias”, comenta. Pero,
eso si, “no tan grave ni contundente
como en la crisis de 2008”.

;Y qué dicen las autoridades chi-
nas al respecto? Durante la cele-
bracién de la cumbre politica mas
importante del afio en China, la
Asamblea Nacional Popular, las
autoridades anunciaron que espe-
ran un crecimiento a un ritmo del
5 % este afo, pese a un entorno in-
ternacional “marcado por la crecien-
te complejidad”.

Ademas, el primer ministro, Li
Qiang, confirmé que la meta de dé-
ficit se elevara un punto porcentual
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hasta el 4 %, en linea con lo espera-
do por los analistas. Entre los obje-
tivos, destaca una meta del 2 % para
la inflacién, la mas baja desde 2003
tras un 2024 en el que avivo los te-
mores a la deflacién al subir Gnica-
mente un 0,2 %: “Lograrlo no serd
fdcil”, advirtié Li, reconociendo que
la demanda nacional sigue siendo
“débil” y el consumo, “aletargado”.

Otro punto a destacar son los
606.000 millones de délares desti-
nados a la compra de terrenos o vi-
viendas sin vender por parte de go-
biernos locales. Ademas de otros
69.000 millones de ddlares para re-
poner el capital de los grandes ban-
cos estatales.

Guerra arancelaria

La economia china necesita de
reformas estructurales profundas.
El pais ya esta inmerso en un cam-
bio de paradigma que incluye des-
de aumento de salarios y mejora
de los consumos internos hasta la
busqueda de un equilibrio entre el
comercio exterior y el interior, en-

M.C.: “RESTRINGIR
EL ENDEUDAMIENTO
EXCESIVO DE LAS
PROMOTORAS FUE EL
DETONANTE DE LA
CRISIS”

tre otras cuestiones. No obstante, el
entorno macro y geoeconémico no
ayuda a la puesta en marcha de es-
tas reformas. La disputa arancela-
ria con Estados Unidos no es cues-
tién baladi.

El ministro de Finanzas de China,
Lan Foan, afirmé que el pais asia-
tico ha “reservado suficientes herra-
mientas” para “contrarrestar cual-
quier incertidumbre que pueda surgir
en el entorno exterior”, en referencia
a la guerra comercial iniciada por el
estadounidense Donald Trump. A
este respecto, el profesor Cerme-
1li opina que los aranceles “afiaden
mds gasolina al fuego”. Segun indi-
ca, la escala de tensiones comercia-
les con el presidente Trump afiade

mas “incertidumbre” a este escena-
rio y las medidas que se pueden lle-
var a cabo internamente “podrian
verse mitigadas por este impacto del
contexto internacional”.

Un paciente cronico

’Y de cara al futuro? “Durante los
préximos dos o tres afios, seguiremos
asistiendo a este problema en la eco-
nomia china”, asevera Cermelli.

El estudio de CaixaBank Research
subraya cuatro elementos clave pa-
ra monitorear la evolucién del sec-
tor. En primer lugar, con la deman-
da en minimos histéricos, una vez
se vaya agotando el stock de vivien-
da por terminar, el ajuste en la ac-
tividad de construccion se intensi-
ficara. En segundo lugar, la rigidez
observada en precios hasta la fe-
cha, aunque pueda haber limitado
el contagio al sector bancario, pro-
voca que el ajuste en las compra-
ventas sea mas fuerte y prolonga-
do. Unas mayores caidas en precios
en adelante podrian sefialar la vo-
luntad de las autoridades para ace-
lerar el proceso de ajuste. En tercer
lugar, la comparativa internacional
sugiere que los desequilibrios del
sector inmobiliario acostumbran a
provocar correcciones largas, tan-
to en términos de duracién como
en magnitud. Todo hace pensar que
el sector seguird actuando como un
freno al crecimiento a medio plazo.
En cuarto lugar, es importante sub-
rayar que la situacién es muy dis-
tinta entre regiones. Por ejemplo,
mientras el area total en construc-
cién en Beijing ha subido un 15 %
desde 2021, las caidas superan el
15 % en otras grandes ciudades, co-
mo Hubei o Chongging. «
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