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Evergrande. Los viejos recuerdos nos atacan

Se acaba de conocer que estallido de la burbuja inmobiliaria del que hablamos desde 2016 ha ocurrido
y no ha sido por una empresita pequefia, sino por una del Fortune 500. La compa’iiia inmobiliaria china
ha anunciado que quizd no pueda atender los préximos vencimientos de la gigantesca deuda de 300.000
millones de ddlares que figura en su balance. Todo parece indicar que no va a quedar en una anécdota
mds de los libros de economia, sino que tiene pinta que después del COVID y de esto no vamos a querer
ver el pollo agridulce en el menti ni en los chistes.
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Se acaba de conocer que una compaiia china
llamada Evergrande, desconocida para la casi
totalidad de los mortales occidentales, va a
impagar, probablemente, los préximos venci-
mientos de su deuda. Este dato, per se nos re-
sultaria insignificante sino fuera porque no
solo es una compaiia miembro del selecto
club del Fortune 500, sino porque todo tiene
pinta que no es mas que la punta de un ice-
berg gigantesco, que, aunque estando tan le-
jos y en un pais tan hermético como China, se-
guro que nos va a salpicar. Y desgraciada-
mente seria el segundo gran golpe, después
del COVID, en muy poco tiempo que llega
desde el pais asiatico.

Para entender el problema debemos remon-
tarnos a los primeros afios del presente siglo,
donde la facilidad crediticia hacia que los oc-
cidentales comprasemos cantidad productos
en China, utilizando prestamos de nuestros
bancos.

“A finales de la primera década
del siglo XXI, China tenia un mo-
delo de crecimiento basado en la
exportacion. Compras que noso-
tros pagabamos con deuda banca-

”

ria

China se habia convertido en, lo que ha per-
manecido siendo a pesar de lo que voy a con-
tar, en la fabrica del mundo. Asi pues, China
tenia una balanza comercial exageradamente
positiva que superaba el 10%. Por el contra-
rio, EE.UU la tenia de signo contrario, pero

Tiempo de lectura: 5,20 min

también en grandes numeros, superaba el
6%.

La crisis crediticia que estallo con la caida de-
Lehman Brothers corto de raiz los mecanis-
mos de compra exterior con financiacién ban-
caria, lo que obligd al gobierno chino a cam-
biar su modelo de crecimiento desde un mo-
delo basado en la exportacién a uno basado
en el consumo interno. Sin duda un cambio de
ciclo en toda regla.

“hacia 2014 el endeudamiento
privado chino rondaba el 100%
del PIB. Mecha que ha encendido
las actuales hogueras”

Por aquella época, y este dato es muy rele-
vante, el endeudamiento privado sobre PIB en
China era del 100%, porque cifras asi de rele-
vantes serian la mecha que harian prenden
las actuales hogueras.

Pero mientras que Lehman Brothers y la crisis
financiera nos dejo maltrechos a los chinos les
vino que ni pintada ya que nosotros para re-
cuperarnos empezamos a crear dinero nuevo
como si no hubiera un fin.

Las expansiones cuantitativas, que han sido
objetos de un video que tengo publicado para
su explicacién, en 2011 y 2012 se ejecutaron
de una forma que suelo explicar con un ejem-
plo de bricolaje. Como quiero tapar los aguje-
ros que tiene mi mesa de jardin para que
aguante el invierno y no puedo hacerlo uno a
uno, echo una gran cantidad de aceite para



cubrirla entera. Pero a diferencia de lo que ha-
ria en la mesa con el aceite, que seria retirar
la mayoria del sobrante, con las expansiones
cuantitativas realizadas lo que se hizo fue de-
jar el dinero sobrante en le mercado, con lo
cual mucha gente que no necesitaba el crédito
lo utiliz6 como un arma de inversion buena,
bonita y barata.

Las QE de la crisis crediticia del
2008 fomentaron compra de acti-
vos chinos a tipos interesantes,
gracias a financiaciones banca-
rias baratas”

Muchos inversores occidentales vieron su
oportunidad, pedian dinero prestado a los
bancos a tipos préximos a cero y lo invertian
en activos chinos a tipos proximos al 6%, en
unos momentos que el cambio con el yuan era
estable. El negocio era perfecto para los chi-
nos. Los occidentales asumiamos el riesgo de
su crédito mientras que ellos realizaban esa
transformacién de modelo productivo.

Hacia el 2014 los bancos centrales occidenta-
les empezaron a retirar los estimulos moneta-
rios, o al menos parte de ellos. Empezaron con
el famoso Tapering, y ahi se acabo el chollo de
con dinero facil de aqui comprar activos de
alli, lo que obligé al gobierno chino a ser ellos
los que fomentasen esas facilidades de crédito
a sus ciudadanos.

Ademas de crear nueva masa monetaria, lo hi-
cieron bajando los tipos de interés de referen-
cia. Esto ademas de seguir permitiendo al pais
crecer a cifras nunca vistas en occidente, al
menos por los que todavia vivimos, llevo a
que en el aflo 2020 la cifra de endeudamiento
privado pasase de ese 100%, que antes les
dije, al 220%. En menos de seis afios, el en-
deudamiento privado habia crecido un 110%.
Y eso en un pais comunista.

“Que en un pais comunista en seis
arios su deuda privada crezca un
110% hasta convertirse en
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preocupante como minimo es gra-
cioso”

No hay que ser ningin gurt para saber que
cuando sobra el dinero y se compra de todo,
al final la calidad de los activos que se adquie-
ren no es ni la deseada, ni casi siempre, ni la
esperada. Y en todo caso el precio que se ha
pagado por ellos suele ser excesivo, cuando
no abusivo. Pero ya se sabe la avaricia es un
pecado capital muy habitual. Y si esto se hace
en cantidades desorbitadas lo que se crean
son gigantes con pies de barro, como Ever-
grande.

La compaiiia china Evergrande, es un mons-
truo en un mercado tan tristemente conocido
por nosotros como el inmobiliario. Es una
compaiiia con mas de 200.000 trabajadores
directos y unos 4 millones de indirectos. Con
una cartera de mas de 1.300 proyectos repar-
tidos en unas 280 ciudades chinas, de los cua-
les parece que tienen “pufos”a doquier. Es de-
cir, activos de esos que se compraron con di-
nero bueno, bonito y barato, pero que ni son
buenos ni baratos. Bonitos, ya no se.

“Evergrande es una inmobiliaria
china facil y tristemente identifi-
cable por los occidentales”

Que como no podria ser menos, habia “diver-
sificado” su negocio con inversiones variopin-
tas, como en ocio y futbol. Seguro que todo
esto al lector le estara resultando tristemente
familiar.

jAh! Y se me olvidaba, para que nos identifi-
quemos por completo: con una inmensa
deuda bancaria. En este caso la gigantesca ci-
fra de 300.000 millones de doélares.

La desgracia es que quiza esta sea la compa-
fifa inmobiliaria china mas grande con proble-
mas, pero es que en China primas hermanas
de esta las hay para dar y para regalar.

Pero como en todos los sitios, las culpas tie-
nen varios propietarios. El mercado inmobi-
liario se ha disparado entre otras cosas




porque el gobierno lo ha fomentado. La poli-
tica de Xi Jiping, el carismatico presidente
chino, era fomentar un gran trasvase pobla-
cional del centro del pais a nuevas ciudades
principalmente costeras, pero muchas de es-
tas nuevas ciudades se han convertido en ciu-
dades fantasmas.

“las ciudades fantasma chinas se
han llegado a convertir en una
atraccion turistica. Si fuese asi no
pasaria nada, pero nos van a sal-
picar sin tener culpa alguna”

El icono de esta burrada inmobiliaria es una
ciudad llamada Ordos Kangbashi, en una re-
giéon china llamada Mongolia Interior. Esta
ciudad esta preparada para recibir a 300.000
personas. En la actualidad, aunque no hay es-
tadisticas oficiales, creo yo que, por ver-
gilienza torera, puede que su censo no llegue
ni a 1.000 habitantes.

Por suerte para nosotros, la gran mayoria de
esa ingente deuda esta en manos de bancos
chinos, pero los occidentales no nos libramos
y ahora se me va a entender.

La burbuja de activos creada de la que Ever-
grande es el pico de un gran iceberg que ha
reventado porque esos activos de baja calidad
ni encuentran comprador ni encuentran re-fi-
nanciador, por lo que al gobierno chino solo le
quedan dos alternativas, y a cual peor: una de-
jarla que caiga, generando una cascada finan-
ciera como la que tuvimos en occidente en el
2008 o por el contrario rescatarla, es decir,
socializar su deuda.

Me reconoceran que suena sarcastico, que la
cabeza de los paises comunistas tenga que
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socializar la deuda privada de sus empresas
privadas.

Pero que nadie se asuste por el momento. El
gobierno chino, a través de su banco central,
tiene suficiente musculo para hacerlo. Tiene
desde hace mucho tiempo 3.2 billones (trillo-
nes americanos) de divisas en su balance,
pero su utilizacion para este fin conllevara de
manera inmediata una devaluacién del Yuan,
en un momento que el cambio de modelo de
crecimiento ha rebajado de manera drastica
su balanza comercial, pasando de ese 10% po-
sitivo, a menos de un 1%.

“Una devaluacion del yuan para sopor-
tar el fiasco inmobiliario va a empobre-
cer a una poblacion china, todavia a
arios luz de la americana”

Una devaluacién de su moneda afectara de
manera drastica al poder adquisitivo de sus
ciudadanos cuya renta per capita media toda-
via es cuatro veces menor que la de los EEUU.
Y esto en el pais de las dos caras, la libertad
econdmica a cambio de que los ciudadanos
acepten la opresion politica.

Como en la mayoria de los icebergs en este to-
davia no conocemos no su envergadura. En
este y solo de momento por lo poco que cono-
cemos esperemos que no nos hunda como al
Titanic, porque lo vamos a ver en vivo y en di-
recto. Asi que pongamonos, cuando poco el
neopreno, que ya veremos si necesitamos sa-
car del cajon el traje de supervivencia.




