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El mercado inmobiliario chino se desinfla

Los precios caen en ciudades de tercera y cuarta importancia, aunque no se prevé un colapso como en EE.UU.

Por Bog Davis
Y ESTHER FUNG

CHANGZHOU, China— WuXue-
song, un profesor en esta ciudad
juntoal rio Yangtze, cuenta que du-
plicé sudineroconunapartamento
que comprd como inversion hace
unos anos v que tiene saldo posi-
tivo con un segundo.

{Compraria un tercero? Ni
pensarlo. Wu abre una ventana
del comedor y apunta a la som-
bra oscura de un nuevo edificio
de apartamentos, donde hay sdlo
un pufiado de luces encendidas.
“Nadie vive alli”, sefiala. “Esohace
pedazos mi confianza” en el mer-
cado chino de bienes raices.

Los economistas llevan anos
preocupados sobre una eventual
crisis en el mercado inmobiliario.
Los precios siguen subiendo enlas
grandes ciudades internacionales
como Beijing y Shanghai. Pero se
acumula la evidencia en decenas
de ciudades de tercera y cuarta
importancia que no son visitadas
por extranjeros, de que el exceso
de construccion esta fuera de con-
trolyyaseobservaunaimportante
desaceleracion del mercado.

Las aproximadamente 200
ciudades chinas cuya poblacion
fluctiia entre 500.000 y varios mi-
llones de habitantes representan
70% de las ventas de inmuebles
residenciales del pais. En muchos
de estos lugares, los promotores
inmobiliarios estan rebajando los
precios y ofreciendo muebles de
cocina y espacios de estaciona-
mientos gratuitos, en un intento
por reducir su vasto inventario de
propiedades sin vender. Los deu-
dores hipotecarios comienzan a
protestar porque sus inversiones
pierden su valor.

Los datos en algunas de estas
ciudades mas pequefias son esca-
sos. Pero en 100 ciudades estudia-
das por NomuraHoldings Inc., 42%
de las clasificadas como categoria
3y categoria 4 registraron un des-
censo en los precios de las vivien-
das en marzo frente a febrero. La
construccion de viviendas en esas
ciudades crece bastante por enci-
ma delaexpansion delapoblacion,
segiin Gavekal Dragonomics, una
firma de investigacion de Beijing.

No se considera probable que
China sufra un colapso inmobilia-
rio como el que aquejo a Estados
Unidos hace unos anos. Las fami-
lias chinas no se endeudan tanto
como las estadounidenses para
comprar casas y habitualmente
hacen un pago inicial de al menos
30% del valor de la propiedad.

De todosmodos, aunque el mer-
cado se mantiene solido enlas ciu-
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dades mas importantes, elvalor ge-
neral de las viviendas vendidas en
los primeros dos meses de 2014
cayo 5% frente a un aflo antes, se-
gunestadisticas oficiales. Datos del
sector privado indican que el des-
censo continuo en marzo.

Las caidas de precios parecen
unarespuestanormal delmercado
aunexceso de oferta, pero cuando
setratadel sector de bienesraices,
el fendmeno no es benigno. China
depende cada vez mas de este sec-
tor para impulsar el crecimiento.

La construccion, venta y re-
modelacion de apartamentos re-
presento 23% del Producto Inter-
no Bruto de China en 2013, calcula
Moody’s Analytics. Es unmarcado
aumento desde 10% en 2006 y su-
pera la participacion del sector de
vivienda de EE.UU. enel PIBduran-
te el apogeo inmobiliario en 2006,
dice Moody’s.

Es un nuevo dolor de cabeza
para la segunda economia del
mundo. La deuda aumenta en

China con la misma rapidez que
enEE.UU., Europa, Japon y Corea
del Sur antes de que sus econo-
mias entraran en crisis hace unos
afios. A su vez, la expansion de
la economia, aunque sigue siendo
saludable comparada con los es-
tandares internacionales, ha des-
cendido a sunivel mas bajo desde
la crisis asiatica de finales de los
afios 90, afectada por una menor
demanda interna y externa.

Las finanzas de algunas ciuda-
des y promotores inmobiliarios se
estanviendoafectadas. Los gobier-
nos locales dependen de vender-
les terrenos a las constructoras, la
fuente de alrededor de 40% de sus
ingresos. Ahora esas ventas estan
generando menos efectivo.

A medida que a los desarrolla-
dores inmobiliarios les empieza a
faltar el dinero, algunos recurren
a los apartamentos para saldar
sus cuentas conlas constructoras.
Anne Stevenson-Yang, directora
de estudios de J Capital Research

en Beijing y quien recorre todo el
pais revisando los precios de los
proyectos inmobiliarios, resume
la situacion del mercado de la si-
guiente manera: “uncastillode nai-
pes increible”.

Un mayor debilitamiento po-
dria perjudicar a las constructo-
rasylos productores de electro-
domésticos y materias primas.
Las ventas de muebles y electro-
domésticos en China han perdido
fuerza de la mano de la desace-
leracion en las ventas de aparta-
mentos. Otro sector que se veria
afectado es el de las empresas

que usan bienes raices como ga-
rantia para obtener préstamos.

Un riesgo es que los consumi-
dores acostumbrados a ver una
apreciacion constante en los valo-
res de sus viviendas se ajusten el
cinturon. Alrededor de dos tercios
del patrimonio de las familias esta
colocado en bienes raices, un por-
centaje inusualmente alto, segun el
economista Li Gan de la Universi-
dad de Texas A&M.

Los problemas saltan a la vista
al recorrer ciudades de tercera y
cuarta importancia en China. Mu-
chas presentan fila tras fila de edi-
ficios de 20 pisosde apartamentos
vacios. Por las noches, solo se ve
1a luz roja intermitente en la cima
para advertir a los aviones.

Nicole Wang, analista de bienes
raices para CLSA en Hong Kong,
cree que el ritmo de construccion
enciudades deterceraycuartaim-
portancia debe disminuir a la mi-
tad entre 2013 y 2020 para que la
oferta y la demanda recuperen un
cierto equilibrio.

EnChangzhou, los promotores
deuncomplejoredujeronlos pre-
cios de los apartamentos en 40%
afinesde febrero. Autoridades de
la ciudad les pidieron que fueran
mas discretos para que la ciudad
no adquirieralareputacion de ser
un mal lugar para invertir, segun
competidores. Los desarrollado-
res mantuvieron los descuentos
pero dejaron de promocionarlos.

Un grupo de manifestantes
se reunio el 21 de marzo frente a
Phoenix Lake Gardens, un com-
plejo de clase media con torres
de apartamentos de 20 pisos en
el norte de Changzhou. Colgaron
carteles, destruyeron maquetas
en la sala de ventas y pidieron re-
embolsos. Eldesarrollador, Wharf
(Holdings) Ltd. habia reducido los
precios hasta 20% después de que
los manifestantes compraran sus
apartamentos.

A unas cuadras, en otro pro-
yecto del mismo desarrollador, un
policia intento explicar a un mani-
festante la nueva realidad. “Usted
compro una vivienda privada”, le
dijo. “Losprecios subenobajan.Es
igual que invertir en la bolsa”.

—Dinny McMahon contribuyo
a este articulo.

La encrucijada de la
reforma del FMI

Los palses miembros ded FMI dicen estar
ansados de esperar que EE.UU. ratifique
un acuerdo que surgid hace cuatro afios
para restructurar la forma de goblerno
de ese organismo Internadional.
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