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El sector immobiliari xinés (part Il): aterratge d’emergéncia

o vol a baixa altura?

El deute total de 'economia xinesa es va enfilar al 274%
del PIB al final del 2021.! Conscients dels riscos d’una acu-
mulacié excessiva de deute i de la necessitat de reequi-
librar el model de creixement economic, les autoritats
xineses s’han esforcat, en els dltims anys, per contenir I'en-
deutament corporatiu (que va tocar sostre el 2016, en el
123% del PIB; vegeu el primer grafic). En aquest sentit, cap
a la meitat del 2020, I'Executiu va anunciar un seqguit d'es-
trictes regles per a I'accés al credit al sectorimmobiliari, on
el model de creixement s’havia basat historicament en un
fort grau de palanquejament.

En concret, per tenir accés al crédit bancari, els promotors
immobiliaris han de complir les anomenades «tres linies
vermelles».2 No obstant aixd, aquestes mesures no sola-
ment van aconseguir limitar 'endeutament al sector, sin6
que també van exposar-ne les vulnerabilitats. En aquest
context, alguns dels promotors més grans s'enfronten a
severs problemes de liquiditat. Els riscos més grans d’a-
questa estratégia de despalanquejament del sector im-
mobiliari s6n el contagi entre promotors i el contagi als
sectors més exposats a I'immobiliari.

Risc de contagi al sector immobiliari

Una série d'«implosions controlades» d'alguns dels pro-
motors en situaci6 financera més feble podria comportar
un contagi entre promotors solvents i insolvents. Es a dir,
hi ha el risc que les condicions d'oferta de credit i de de-
manda al mercat immobiliari es deteriorin de tal manera
—per la perdua de confianca dels consumidors i dels credi-
tors— que fins i tot promotors més solvents (per exemple,
els que, en condicions normals, complirien les linies ver-
melles) perdin I'accés al mercat de credit mentre s'enfron-
ten a una forta caiguda de la demanda d’habitatges.

En aquest sentit, hi ha alguna evidencia que alguns pro-
motors amb millors ratios de deute i de liquiditat, que fins
fa uns mesos tenien ratings de crédit més elevats, s'en-
fronten ara a problemes de liquiditat, reforcats per la cai-
guda en les vendes d’habitatges.

Analitzant la situacié financera d'algunes de les empreses
més grans del sector (vegeu la taula), amb uns passius totals
d'uns 2 bilions de dolars, veiem que la gran majoria exhibei-
xen una ratio de palanquejament substancialment superior
a la mitjana del sector. En alguns casos, fins i tot, arriben a
registrar valors gairebé cinc vegades superiors a la mitjana.
A més a més, entre els cinc promotors més grans (els pas-

1. Segons les estimacions de I'FMI.

2. La primera linia vermella inclou un limit del 70% en la ratio de passius
en relacié amb els actius, sense els ingressos per cobraments anticipats
de vendes d’habitatge. La segonaila tercera linies vermelles corresponen
a un limit del 100% en la ratio de palanquejament net i a un coeficient
minim d'1 en la ratio de liquiditat (en relacié amb el deute a curt termini).

Xina: deute total per sectors
(% del PIB)

Previsié

300

250 — .

200

150

100

0 - — — — — - — — — — — — — -

0 L L L L L L L L L L L L )

B0 B B g g 9 PO g g g S g

Deute corporatiu (sector no financer) [l Deute public augmentat *

Deute de les llars

Nota: * El saldo o deute public augmentat amplia el perimetre de la mesura tradicional

del saldo o deute public per incloure els fons administrats pel Govern i l'activitat dels vehicles
de finangament dels governs locals (LGFV, per les sigles en angles).

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Fons Monetari Internacional.

sius dels quals pugen a 1 bili6 de dolars), n’hi ha tres que no
complirien la primera linia vermella en els dos propers anys,
i els cinc presenten, com a minim, dues ratios (de palanque-
jament, de liquiditat o de rendibilitat) que es troben entre
les pitjors del sector. Si afegissim a aquestes empreses les
que presenten un rating de crédit ja inferior al BB+ (el limit
per considerar una empresa com de grau d'inversio), arriba-
riem a un total d'empreses amb passius superiors a 1,5 bi-
lions de dolars en risc de patir problemes de liquiditat a curt
termini o, fins i tot, en situacié de default imminent (el cas
d’Evergrande). Aixo correspondria al 80% del mercat per
total d'actius que es podria enfrontar a problemes de liqui-
ditat a curt termini.3 D'altra banda, s'estima que els promo-
tors més grans necessitaran uns 200.000 milions de dolars
addicionals de liquiditat per complir les tres linies vermelles
marcades per I'Executiu. Si ens centrem en els cinc promo-
tors més grans, aquestes necessitats de financament addi-
cionals representarien el 20% dels seus actius.*

Risc de contagi a altres sectors

D’altra banda, una seqtiéncia de defaults descontrolats al
sector podria comportar una gran quantitat d’habitatges

3. Aquests numeros fan referéncia a actius i a passius registrats al balang
dels promotors. No obstant aix0, d’enca que les autoritats xineses van
comencar a adoptar mesures per reduir el deute corporatiu, molts promo-
tors s’han tornat més dependents dels ingressos per cobraments antici-
pats de vendes d’habitatges no acabats i han recorregut a vehicles fora de
balang per obtenir liquiditat i han evitat I'escrutini regulador.

4. Estimacié de Goldman Sachs, assumint que, malgrat que perdran l'accés
al mercat d’emissio de deute offshore, els promotors podran refinancar els
préstecs bancaris i es mantindran les restriccions sobre la utilitzacié d'in-
gressos amb les vendes per endavant (aproximadament, el 20% no dispo-
nible per cobrir el deute). Aquesta estimacié no inclou el deute o les acti-
vitats de financament fora de balanc.
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de les majors promotores

Primera

Promotors pglaglnoqi:' I?gutiigi?aet re?(} ggiﬁteat ngtsal ES i\;tt;llj: velrirr:liglla crggittiirz?** Deu;ﬁ Egggem

jament (152023 [e]) (152023 [e]) (152023 [e]) (% offshore)
Country Garden Holdings Co W oss DO 255 32 | 755%  BBB- 179 (90%)
China Evergrande Group _ 0,23 248 313 _ 32 (69%)
China Vanke Co * 142 0045 WNGINN  223 300 660% | BBBE  105(82%)
Poly Developments and Holdings Group * - 0,58 - 164 226 58,1% BBB 93 (17%)
Sunac China Holdings Lase TEN o2 140 180 7% 88 135 (67%)
China Resources CR Land * 081 | 045 038 110 158 589% BBB+  83(53%)
Longfor Group Holdings 137 046 | 02 94 134 643% | BBB  108(31%)
China Overseas Land and Investment COLI * 073 0,69 038 76 139 50,3% BBB+ 14,4 (63%)
Seazen Group s A o 70 o0 [709% | 8B+ 66 (61%)
Shimao Group Holdings 1,53 053 0,25 68 99 63,3% BB- 11,8 (62%)
Greentown China holdings * 1,87 0,61 - 60 74 68,6% BB- 7.7 (18%)
Gemdale Corp * 1,99 0,74 0,27 56 77 67,6% BB 91 (11%)
China Jinmao Holdings Group * - 0,68 0,31 52 7 66,7% BBB- 74 (65%)
Guangzhou R&F Properties Co 2 oS 030 52 o [ASEINNEE Y 94 (62%)
CIFl Holdings Group Co o 24 03 022 52 70 673% BB 84 (71%)
Agile Group Holdings 1,51 0,71 0,29 35 52 67,3% BB- 6,9 (88%)
Logan Group Co 1,88 0,71 036 33 48 66,3% BB 79 (54%)
KWG Ground Holdings D oss 04t 2 39 676% [INBEIN 86 (76%)
Powerlong Real Estate Holdings 1,56 0,65 038 25 36 654% BB- 5,2 (65%)
China Overseas Grand Oceans COGO Group * - 0,56 0,21 23 30 65,8% BBB 0,6 (100%)
Yuzhou Group Holdings - 0,76 0,24 20 27 _ 8,3 (84%)
Mitjana del sector immobiliari *** 115 0,55 0,20

Notes: * Empresa de propietat estatal. ** Rating mitja S&P/Moody's/Fitch al final del 2021. *** Mitjana de la mostra d'empreses del sector immobiliari disponible a Refinitiv. [e] estimacic de
Goldman Sachs. Ratio de palanquejament: deute/capital; ratio de liquiditat: actius liquids/deute; ratio de rendibilitat: marge operatiu. Passius totals, actius totals i deute pendent en bons en

milers de milions de dolars nord-americans.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Refinitiv, de Goldman Sachs i de Financial Times.

(generalment, amb un elevat percentatge pagat per enda-
vant) no acabats, una cascada d'impagaments en sectors
estretament vinculats a 'immobiliari (sectors més expo-
sats) i caigudes abruptes de preus de I'habitatge. Aquest
escenari podria generar tremolors als sectors més exposats
«aiglies amunt», tant al sector manufacturer, entre produc-
tors de metalls basics o de maquinaria i equipament, com
al sector serveis, en activitats comercials i financeres.’

Pel que fa al sector financer, i malgrat I'elevat grau d'incer-
tesa sobre el grau d’exposicié de cada institucié bancaria
a promotors en risc d'incompliment, els préstecs al sector
immobiliari representen el 7% dels préstecs bancaris
totals, mentre que les hipoteques representen el 21% del
total del credit bancari. Fins i tot considerant que una part
daltres préstecs bancaris estan garantits per béns immo-
biliaris, I'exposicié directa del sector bancari a I'immobilia-
ri no és excessiva. En qualsevol cas, sembla improbable un
escenari d'una successié de defaults descontrolats, amb
implicacions potencialment sistémiques per al sector
financer, ateses la capacitat de les autoritats xineses per
intervenir en I'economia i la voluntat ja demostrada d'ai-
llar el maxim possible els petits inversors en processos de

5.Peramés detalls, vegeu el Focus «El sector immobiliari xinés: no és igual
8 que 80», a I'IM01/2022.

default i de minimitzar I'impacte economic d’un alenti-
ment al sector.

El major risc a curt termini: la (falta de) confianca

Finsitot quan els riscos de liquiditat a curt termini s'esvaei-
xin, la recuperacié del sector immobiliari sera lenta, tenint
en compte el grau de palanquejament actual de les pro-
motores i les tendéncies demografiques de fons. Abans
que acabi la turbuléncia, el futur més immediat (j, fins i tot,
la supervivéncia) de moltes empreses del sector i dels sec-
tors més exposats depen del fet que es restableixi la con-
fianca dels inversors. Amb la finalitat d'evitar una «profe-
cia autocomplerta», és a dir, que la feblesa actual del
mercat immobiliari comporti un enfonsament dels preus,
que, al seu torn, reforcaria la pérdua de confiancai el con-
tagi al sector bancari, sera clau el desplegament de mesu-
res de politica monetaria i fiscal dirigides a trams especi-
fics del sector i que facilitin la reestructuracié de les
empreses, que garanteixin l'accés al crédit dels petits
inversors i que frenin els riscos amb les vendes anticipades
d’habitatge. Malgrat que a més baixa altura, un cop garan-
tida la confianca dels passatgers, I'avié podria encara con-
tinuar volant.

Luis Pinheiro de Matos
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