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INTRODUCCIÓN 
 
 

El presente trabajo, como expresa su título, trata del desarrollo y el impacto de la crisis del 

Grupo Evergrande. En los últimos tiempos, el nombre del Grupo Evergrande ha aparecido 

con frecuencia en las portadas de las secciones económicas y financieras de diversas 

plataformas de noticias. El Grupo Evergrande ha pasado en cuestión de meses de ser el 

segundo promotor inmobiliario de China y ser una empresa incluida en la lista Fortune 500, 

con unas ventas anuales que superan los 700.000 millones en periodos normales de venta, 

a convertirse en una bomba de endeudamiento, con constantes noticias negativas, malas 

condiciones empresariales y casi 2 billones de yuanes (RMB) de deuda. 

Como mostraremos en detalle, a partir del 30 de septiembre de 2021, Evergrande ya ha 

dejado de efectuar dos pagos de intereses de su deuda en dólares, y como no hay período 

de gracia para el segundo pago en dólares, Evergrande ha incurrido oficialmente en impago. 

Pero Evergrande no es la única empresa inmobiliaria china con problemas, ya que poco 

después de la debacle de Evergrande, más de otras 20 empresas inmobiliarias 

continentales que cotizan en Hong Kong han tenido problemas de liquidez. Una de estas 

empresas, conocida como Fancy Year Real Estate, anunció directamente que no podría 

devolver un préstamo de 200 millones de dólares que vencía el 4 de octubre. 

En el caso del Grupo Evergrande, si se observan sus estados financieros de los últimos 

años, se puede ver que siempre ha sido rentable y tiene suficiente capital en sus activos, 

¿cómo podría de repente dejar de pagar sus deudas? 

En primer lugar, la diversificación ciega de Evergrande ha erosionado sustancialmente sus 

beneficios. La razón por la que Evergrande se encuentra en la situación actual tiene mucho 

que ver con su funcionamiento. Evergrande también se ha estado transformando, pero las 

transformaciones de Evergrande son todas financieras, es decir, entraba en una industria, 

invertía masivamente y financieramente, formaba una escala en un corto período de tiempo, 

y luego se iba a ocupar el mercado en una gran área. Por ejemplo, Evergrande Football, 

Evergrande Spring, Evergrande Automobile y Everton Network, etc. Evergrande invirtió 

mucho en todos estos proyectos de transformación, y pronto todas estas empresas se 

empaquetaron y cotizaron en bolsa para obtener fondos, pero todas estas empresas 

sufrían invariablemente pérdidas cada año. Con los problemas actuales de Evergrande, los 

precios de las acciones de Evergrande Real Estate, Evergrande Auto, Evergrande Property 

y Everton Network y otras empresas que cotizan en bolsa de Evergrande han caído por 

completo, y estas empresas han perdido gradualmente su capacidad de financiación y se 

han convertido en una carga tras otra. 

En segundo lugar, el modelo operativo inmobiliario chino es de alto endeudamiento y alta 

rotación. Este modelo tiene dos defectos fatales: uno, un apalancamiento ultra alto; y dos, 
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unos beneficios ultra bajos. El Gobierno chino ha introducido numerosas restricciones de 

compra y venta contra el sector inmobiliario desde 2016. En 2018, incluso introdujo tres 

políticas de línea roja para la financiación del sector inmobiliario, que examinamos en el 

trabajo. Y resulta que el sector inmobiliario necesita constantemente grandes cantidades 

de financiación para seguir funcionando. Bajo la influencia conjunta de las "tres líneas 

rojas" mencionadas y la "orden de restricción de préstamos", no sólo es cada vez más difícil 

para las empresas inmobiliarias conseguir fondos, sino que también se han empezado a 

restringir los préstamos hipotecarios de los compradores de viviendas, lo que supone un 

golpe fatal para las empresas inmobiliarias con un elevado endeudamiento y una alta 

rotación. Y el Grupo Evergrande tiene las tres líneas rojas. 

En tercer lugar, la cotización en bolsa de Evergrande, que se había preparado durante 

cuatro años, acabó fracasando. Según el anuncio de Evergrande, 86.300 millones de los 

130.000 millones de warrants han firmado un acuerdo suplementario, conviniendo no 

solicitar la recompra y seguir manteniendo la participación de Evergrande Real Estate; 

35.700 millones de warrants han sido negociados y se firmará un acuerdo suplementario 

en breve; 5.000 millones de warrants están siendo negociados ya que implican la 

reestructuración de activos de sus propios accionistas principales; el principal de los 3.000 

millones de warrants restantes ha sido pagado por Evergrande y será recomprado en breve. 

En otras palabras, de los 130.000 millones de warrants, se opta por seguir manteniendo 

más del 90% de los mismos y 3.000 millones serán recomprados por Evergrande de su 

propio bolsillo. Incluso si no se negocian los últimos 5.000 millones de warrants, 

Evergrande no tendrá mucha presión financiera si opta por la recompra, lo que anuncia 

oficialmente que la presión financiera queda completamente eliminada. Pero al mismo 

tiempo lanzó una clara señal política: "Las acciones para las empresas inmobiliarias que 

cotizan en bolsa, la emisión de bonos y otras restricciones de financiación no se relajan en 

lo más mínimo". 

¿Hasta dónde llegará el impacto del incidente de Evergrande? Algunos dicen que este 

impago de Evergrande es equivalente a la quiebra de Lehman Brothers en China, pero en 

realidad hay una diferencia cualitativa entre ambos. Lehman Brothers era una institución 

financiera, mientras que Evergrande es un promotor inmobiliario y no un banco. Aunque no 

tendrá mucha repercusión en los mercados financieros internacionales, el impago de 

empresas como Evergrande tendrá sin duda un impacto en la economía nacional. En 

primer lugar, los compradores de viviendas, los proveedores y los empleados e inversores 

que compraron los correspondientes productos financieros sufrirán sin duda las pérdidas 

más directas. El problema no es sólo de Evergrande, sino que afecta a toda la industria 

inmobiliaria, a los sectores ascendentes y descendentes de la misma, y tiene que ver con 

las expectativas de los consumidores, ya que los precios son esencialmente una 
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combinación de las fuerzas del mercado y un reflejo de las expectativas del mismo. Esta 

expectativa de ir mal es todavía bastante peligrosa. 

Esta vez los problemas de empresas inmobiliarias como Evergrande no son del todo malos, 

al menos es una llamada de atención para todos. El gobierno chino se enfrenta a una 

elección en este momento. Elegir rescatar a Evergrande y socializar las pérdidas de la 

empresa equivale a consentir que China se embarque en el mismo camino que muchos 

países desarrollados, que es el de aumentar la deuda mediante una política monetaria laxa, 

permitiendo que el PIB crezca durante un breve periodo de tiempo, pero que en última 

instancia lleva a la economía cada vez más lejos por el camino de la zombificación. El otro 

camino es optar por dejar que empresas sobreendeudadas como Evergrande quiebren y 

sufran pérdidas a corto plazo. Dejemos que la economía se vacíe del sector inmobiliario y 

fluya hacia sectores como la alta tecnología, que realmente pueden aportar beneficios 

económicos a largo plazo a la sociedad. En cuanto a qué camino elegirá finalmente China, 

esperemos y veamos. 

La finalidad de este trabajo está, por tanto, en analizar el desarrollo de la crisis de 

Evergrande, su impacto en la economía y aventurar las diferentes posibilidades de salida 

de la situación. 
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En este capítulo mostramos esquemáticamente los hechos fundamentales 

del desarrollo del caso Evergrande, que finaliza, como veremos, con su suspensión 

de pagos el 8 de septiembre de 2021. 

- En 2016, con la reforma estructural del lado de la oferta de China, el mercado 
inmobiliario chino dio la bienvenida a los aumentos de precios para desabastecer 

(China Evergrande Group, 2017, pág. 22), y Evergrande superó a Vanke (Cole, 
2017) en las ventas con activos totales de 1,3 billones de yuanes  (Statista 
Research Department, 2021). 

- En 2017, Evergrande propuso cotizar bajo el cascarón de Shenzhen Special 

Economic Zone Real Estate (Group) Co, como empresa ficticia, introduciendo tres 

rondas de inversión estratégica a la vez, por valor de 130.000 millones de yuanes. 

(Shenzhen Special Economic Zone Real Estate (Group) Co. Shenzhen 

000029/200029, abreviado como Shenzhen House A/ Shenzhen House B) 

(Bloomberg, 2020). Evergrande abandonó su base en Guangzhou y trasladó 

oficialmente su sede a Shenzhen, "uniendo sus manos" formalmente con el 

gobierno de Shenzhen (Flannery, 2017). 

- En 2018, con el telón de fondo de la política nacional de "no especulación en la 

vivienda" y la aplicación de varias medidas restrictivas y reguladoras por parte del 

gobierno (Sihai network, 2022), Evergrande todavía huyó hacia adelante y la 

guerra de acaparamiento de terreno en la industria inmobiliaria china se mantuvo 

caliente (E-House, 2019). 

- En 2019, China Evergrande ocupó el puesto 138 entre las 500 empresas más 

importantes del mundo, con 70.480 millones de dólares de ingresos (China 
Evergrande Group, s.f.), lo que supuso una enorme subida de 92 puestos con 

respecto a 2018, pero el ratio de deuda neta de Evergrande aumentó un 7,4%, lo 

que la situó en el primer puesto en cuanto a tamaño de la deuda entre las 

empresas inmobiliarias (CFA INSTITUTE CONTRIBUTOR, 2021). 

- En 2020, la Reserva Federal colocó 3 billones de dólares en el mercado para evitar 

que EE.UU. cayera en una crisis económica (Duguid, 2020), y la escala de 

emisión de deuda en dólares por parte de las empresas chinas creció hasta los 

220.000 millones de dólares (XUEQING, 2021), de los cuales la deuda en dólares 

del sector inmobiliario representó aproximadamente el 30% (Daye, 2021). 
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- En agosto de 2020, el Banco Central de China y el Ministerio de Vivienda y 

Desarrollo Urbano-Rural de la República Popular China (Ministerio de Vivienda y 

Desarrollo Urbano-Rural) entrevistaron a 12 empresas inmobiliarias y propusieron 

"tres líneas rojas para la financiación" (Viewpoint real estate network, 2020). 

- En noviembre de 2020, Evergrande decidió poner fin a su plan de reestructuración 

con Shenzhen Special Economic Zone Real Estate (Group) Company Limited 

mediante una reunión (Reuters, 2020). 

- A finales de 2020, las instituciones financieras de China endurecieron sus 

préstamos y las ventas directas al consumidor final siguieron enfriándose, 

aumentando la presión sobre el flujo de caja de Evergrande (Tham, 2021). 

- En junio de 2021, Skshu (603737.SH) afirmó que el papel comercial de 

Evergrande estaba vencido en el primer trimestre y (PYMNTS, 2021), 
posteriormente, Evergrande sufrió un descenso simultáneo de bonos y acciones 

(Pollard, 2021). 

- En junio de 2021, Evergrande anunció que había dispuesto de fondos propios para 

amortizar los bonos en dólares que vencían (Jim, Debt-laden China Evergrande 
arranges $1.75 bln of funds to repay offshore bonds, 2021) y que el ratio de 

endeudamiento neto había descendido por debajo del 100%, logrando pasar de la 

línea roja a la verde (Scanlan, 2021). 

- 19 de julio de 2021, el Banco Guangfa solicitó congelar 132 millones de 

propiedades de Evergrande Real Estate (Chan, 2021). 

- El 28 de julio de 2021, China's Huaibei Mining Holdings (600985.SS) demandó al 

Grupo de empresas de Evergrande por 400 millones de retraso en el pago de la 

construcción del edificio, y las reiteradas reclamaciones fueron rechazadas, 

exigiendo a Evergrande que asumiera la responsabilidad solidaria de la liquidación 

(Jim, Debt-laden China Evergrande hit by lawsuit over late construction 
payment, 2021). 

- El 11 de agosto de 2021, Xia Haijun, vicepresidente y presidente de Evergrande, 

redujo su participación en Evergrande Property y Evergrande Auto, cobrando más 

de 100 millones de dólares de Hong Kong (Capitalwatch, 2021). 
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- El 19 de agosto de 2021, los jefes de los departamentos pertinentes del Banco 

Popular de China y de la Comisión Reguladora de la Banca de China entrevistaron 

a los ejecutivos del Grupo Evergrande (Cheng, 2021). 

- El 8 de septiembre de 2021, Evergrande Wealth anunció repentinamente la 

suspensión del pagos de todos los productos de gestión patrimonial (Galbraith, 
2021). El 99% de los empleados de Evergrande se vieron "obligados" a comprar 

productos de Evergrande Wealth, mientras que los ejecutivos de Evergrande se 

habían retirado de la empresa hacía tiempo (Wang, 2021). 
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El negocio inmobiliario de Evergrande sigue siendo muy bueno en el sector, ¿por qué se 

ha provocado este incidente? 

Creo que se reduce a tres puntos. 

1) Gastar demasiado dinero: el plan de desarrollo industrial de diversificación se hizo 

demasiado rápido en el Grupo Evergrande. 

2) Cambios en la política: China propuso las "tres líneas rojas de financiación" y el umbral 

de financiación inmobiliaria se hizo más alto. 

3) Dificultad para recaudar fondos: Tras cuatro años de esfuerzos, la cotización en bolsa 

acabó fracasando. 
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2.1 Gastar demasiado dinero: el plan de desarrollo industrial de 
diversificación se hizo demasiado rápido en el Grupo Evergrande. 

En 2017, el Instituto de Investigación Hurun publicó la Lista Hurun de los 100 más 

ricos de 2017, en la que Xu Jiayin, presidente del Consejo de Administración del Grupo 

Evergrande, se convirtió por primera vez en la persona más rica de China, con 290.000 

millones de yuanes (Hurun Research, 2017). A finales de 2021, Xu convocó 

personalmente un "Simposio sobre la riqueza de Evergrande", en el que dijo que 

Evergrande estaba experimentando actualmente dificultades sin precedentes (Jim, 
Timeline: China Evergrande's snowballing debt crisis, 2021). 

El Grupo Evergrande es un grupo empresarial de la lista Fortune 500 con "industrias 

diversificadas + tecnología digital", que posee ocho industrias, entre las que se encuentran 

Evergrande Real Estate, Evergrande New Energy Automobile, Evergrande Property, 

Everton Network, Caravan Treasure, Evergrande Kid's World, Evergrande Health y 

Evergrande Spring, y que proporciona servicios integrales a cientos de millones de usuarios 

(Evergrande , s.f.). La estrategia de diversificación demasiado rápida es la causa de la 

caída de Evergrande en la crisis. 

• Evergrande Auto 
Mientras las nuevas fuerzas que construyen vehículos de nueva energía ganan 

impulso, Evergrande Auto tiene cada vez más dificultades (Qian, 2021). 
Aunque Evergrande Auto es uno de los componentes importantes de la estrategia de 

diversificación de Evergrande, su sueño de construir un automóvil ha seguido sufriendo 

reveses. 

 
(EVERGRANDE, s.f.) 

 
Según el informe anual de Evergrande Auto de 2020, los ingresos totales de 

Evergrande Auto en 2020 fueron de 15.487 millones de yuanes, lo que supone un 
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aumento del 174,8% interanual. Mientras que los ingresos del negocio de vehículos de 

nueva energía fueron de 188 millones de yuanes, el beneficio bruto fue de -118 

millones de yuanes y el beneficio neto de -5.220 millones de yuanes. Los ingresos 

mencionados del negocio de vehículos de nueva energía, la fuente principal no es el 

ingreso de la venta de automóviles, sino de la venta de baterías de nueva energía 

CENAT, que adquirió. El informe anual de 2020 también señaló que en 2019-2020, la 

pérdida de Evergrande Auto será de 4.947 millones y 7.665 millones de yuanes, 

respectivamente, la pérdida se debe principalmente a los gastos de comercialización, 

los gastos de intereses y los gastos de investigación y desarrollo para el negocio de 

vehículos de nueva energía (eléctricos). El 9 de agosto, Evergrande Auto emitió una 

comunicación de beneficios en la que indicaba que se esperaba que la empresa 

registrara una pérdida neta de aproximadamente 4.800 millones de yuanes en el primer 

semestre de este año, el doble de la pérdida neta de 2.450 millones de yuanes en el 

mismo periodo del año anterior (CHINA EVERGRANDE NEW ENERGY VEHICLE 
GROUP LIMITED, 2021). 

(ibid.) 

 
De hecho, Evergrande aún no ha lanzado un coche de producción en serie para estas 

fechas (Sun, 2021). En cuanto a la fabricación transfronteriza de automóviles de 
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Evergrande, Xu Jiayin dijo una vez en la Cumbre de Socios Estratégicos Globales de 

Vehículos de Nueva Energía de Evergrande el 12 de noviembre de 2019: Para 

Evergrande, la fabricación de automóviles es algo particularmente desconocido, y se 

puede decir que no tiene nada. Como empresa que empezó en el sector inmobiliario, 

Evergrande se adentró en la industria automovilística de las nuevas energías y quiso 

alcanzar rápidamente un recodo en el camino, por lo que tuvo que "comprar" (Colleran, 
2021). Ya en la reunión de rendimiento de campo de los inversores de 2019, el 

presidente de Evergrande, Xia Haijun, también dijo que Evergrande debe invertir 

anualmente 10 mil millones de yuanes a 20 mil millones de yuanes para apoyar la 

industria del automóvil de nueva energía (Yukun, 2019). Lo que resulta 

desconcertante es que Evergrande Auto, que aún no ha sacado un vehículo completo 

de la línea, había señalado en su informe anual de 2020 que quería alcanzar unas 

ventas anuales de 1 millón de unidades en 2025 y de 5 millones en 2035 (CHINA 
EVERGRANDE NEW ENERGY VEHICLE GROUP LIMITED, 2021). 

 
En enero de 2021, la Asociación China de Fabricantes de Automóviles (CAAM) publicó 

el "Funcionamiento de la industria del automóvil en 2020", que muestra que las ventas 

de vehículos de nueva energía en China habían sido de 1,367 millones de unidades 

en 2020 (China Associaltion of Automobile Manufactures, 2021). Según el "Plan de 

Desarrollo de la Industria de Vehículos de Nuevas Energías" nacional, "para 2025, los 

vehículos de nuevas energías de China representarán el 20% del total de las ventas 

de vehículos nuevos", se espera que las ventas de vehículos de nuevas energías de 

China alcancen los 6 millones de unidades en 2025 (China Associaltion of 
Automobile Manufactures, 2020). 
Según esta estimación aproximada: para que Evergrande alcance unas ventas 

anuales de un millón de vehículos en 2025, supondría hacerse con el 10% de la cuota 

de mercado prevista para ese año. Por no hablar de si las empresas automovilísticas 

existentes son capaces de superar la escala de producción en masa de un millón al 

año en poco tiempo; hasta enero de 2022 no se lanzó oficialmente el primer modelo 

de producción en masa de Evergrande Auto, el Hengchi 5 (Ren, 2022). 
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(ibid.) 

De la creación a la investigación y el desarrollo, y luego a la producción, parece que 

Evergrande sólo ha tardado dos años escasos. Aunque Evergrande Auto dispone de 

toda la tecnología de fabricación de vehículos, su competitividad en términos de precio 

sigue siendo cuestionable. Según los datos del sitio web oficial de Evergrande Auto: 

En la actualidad, la serie Hengchi, que aún no ha utilizado la tecnología principal de 

Evergrande, tiene un precio mínimo de 250.000 yuanes para los modelos de lujo; en 

comparación con el mismo precio, Xpeng P7, Xpeng G3 (XPeng Motors，NYSE：

XPEV，Bolsa de Hong Kong：9868), WM Motor EX5 (WELTMEISTER), e incluso el 

Tesla Model3 con precio reducido, todos pueden convertirse en sus fuertes 

competidores. El coche insignia de Hengchi, que aún no ha utilizado la tecnología 

principal de Evergrande, tiene un precio superior a los 500.000 €; en comparación con 

el Mercedes-Benz EQC y el Audi E-tron en el mismo rango de precios, la reputación 

de marca de "Hengchi" es baja y no hay mucha ventaja en el precio. A fin de cuentas, 

en las empresas automovilísticas, los productos son el núcleo de la competitividad, y 

una empresa automovilística sin coche es, en última instancia, un sueño. 

 
Ya en marzo de 2021, la Agencia de Noticias Xinhua publicó un artículo "¡Estos 

problemas necesitan ser curados! -centrado en las preocupaciones ocultas del 

desarrollo de la industria de los vehículos de nueva energía", señaló claramente que, 
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en la actual industria de los vehículos de nueva energía, están aflorando poco a poco 

problemas como que "las empresas no han vendido un coche y tienen un valor de 

cientos de miles de millones de dólares en el mercado", y que "La falsa propaganda" 

y la burbuja se han convertido en preocupaciones ocultas que limitan el futuro 

desarrollo saludable de la industria (iNews, 2022). En marzo de 2021, la capitalización 

bursátil de Evergrande New Energy Vehicles superará los 700.000 millones de dólares 

de Hong Kong (89.990 millones de dólares), más que la de Ford Motor Company (F.N) 
(Sun, 2021). Personalmente, creo que tanto las propiedades como los coches de 

Evergrande deben ser sus herramientas para disfrazar la financiación de su negocio 

inmobiliario; de lo contrario, es ilógico que una empresa que cotiza en Hong Kong y 

que sólo tiene PPT (una presentación PowerPoint) y maquetas de coches pueda tener 

una capitalización bursátil más alta que un grupo de empresas que realmente 

construyen y venden coches de verdad (ibid.). 

 

• Evergrande spring 
En la reunión de resultados de Evergrande de 2020, Xu dijo que, por el bien de la 

industria del Grupo Evergrande, totalmente cerrada, recompró el 49% de Evergrande 

Spring y está planeando cotizar en bolsa (China Evergrande Group, s.f.). Xu Jiayin, 

presidente de Evergrande, considera que esta es la última pieza del rompecabezas del 

Grupo Evergrande, por lo que el sector también la denomina "la última spring". 

 

 
Los jugadores del Guangzhou Evergrande jugaron la final de la Liga de Campeones 

de la AFC en 2013 (AFC Champions League, 2015). Todos los elementos, el terreno 

de juego y la ropa de los jugadores, llevaban el anuncio promocional de Evergrande 

Spring. Al día siguiente, el Grupo Evergrande celebró una conferencia para anunciar 

oficialmente su marca de agua mineral de alta gama: Evergrande Spring (Jing, 2013). 
Xu Jiayin intentó tomar el camino de la diferenciación creando agua de alta gama. 
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Algunos vendían manantiales de montaña, él promovió el “manantial de hielo”; algunos 

decían que eran "porteadores de la naturaleza", él gritó "no toda el agua de la 

naturaleza es buena"; algunos se declaraban como "agricultores, pero él amenazó con 

ser "noble". 

 
(Evergrande Spring, 2013) 

 
El 12 de enero de 2014, en la Conferencia Nacional de Socios y Reunión de Pedidos 

de Evergrande Spring, Xu Jiayin llegó a hacer una afirmación audaz: lograr unas 

ventas de 30.000 millones en tres años, y realizar un volumen de ventas anual de 15 

millones de toneladas en los próximos diez años, para hacer de la industria del agua 

otra industria de cien mil millones después de la inmobiliaria. Ese mismo año, 

Evergrande Spring puso en escena una "cuota de publicidad de 1.300 millones de 

dólares en 20 días" y "colocó 200.000 ventas directas al consumidor final al mes", en 

una operación transfronteriza al estilo de los magnates (iNews, 2022). 
 

En el mismo año, los indicadores inmobiliarios de China retrocedieron y los precios de 

las ciudades nacionales cayeron colectivamente, sobre todo en las ciudades de 

segundo y tercer nivel, donde Evergrande Real Estate invirtió más capital también se 

enfrentó a mayores problemas de stock (Bradsher, 2014). Según los datos de la 

auditoría de PricewaterhouseCoopers, el beneficio neto de Evergrande Spring de 2013 
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a 2015 fue de -552 millones de yuanes, -2.839 millones de yuanes y -555 millones de 

yuanes respectivamente, con un importe acumulado de pérdidas de hasta 4.000 

millones de yuanes (iNews, 2022). 
El 28 de septiembre de 2016, Xu Jiayin dijo que había decidido vender la Mineral Water 

Group Company a un tercero independiente por 1.800 millones de yuanes para que la 

empresa pudiera centrarse en el desarrollo de su negocio inmobiliario. Poco después, 

Evergrande se despidió de Water World (Na, 2016). 
 

 
Cinco años más tarde, en la Conferencia Anual de Rendimiento de 2020, Xu Jiayin 

mantuvo la diversificación y volvió a centrar su estrategia en Evergrande Spring. Entre 

los sectores diversificados de Evergrande, Evergrande Spring está considerado como 

el medio para estimular a su industria totalmente cerrada. Al basarse en la estrategia 

diversificada de "vestimenta, alimentación, vivienda, transporte, recreación, turismo y 

entretenimiento", Evergrande Spring se cruza con cualquiera de los eslabones y es 

muy probable que produzca sinergias (China Evergrande Group, s.f.). 
La otra cara es que el mercado del agua casi no tiene barreras técnicas, en un mercado 

con una grave homogeneización, la cuota de mercado de las empresas de agua, casi 

todas dependen de las herramientas de marketing. Y a esto, Evergrande no es ajeno. 

En el mercado de bienes de consumo, la acumulación de marcas también es muy 

importante, especialmente en el mercado del agua envasada. Antes de vender Ice 

Spring por primera vez, Evergrande jugó con la estrategia del "golpe rápido": confiando 

en su propio y fuerte capital, construyó rápidamente una marca de impacto, de su 

propiedad industrial, en poco tiempo. 

 

El mercado de los envases de agua está creciendo en la actualidad, con un aumento 

gradual de las empresas de agua de gama alta. Yili había hecho un anuncio en 2018 

de que planeaba invertir 744 millones de yuanes para establecer un proyecto de 

bebidas de agua mineral y lanzar el agua mineral natural de la montaña Changbai; Hao 

Li You mostró los productos de agua mineral de Lava Spring en la Exposición 

Internacional de Importación de China de 2020, cuyo posicionamiento se solapa con 

el posicionamiento de agua de alta gama de Evergrande Spring. Además, en 2017, el 

agua de alta gama Nongfushanquan entró en la cumbre del G20 y se convirtió en un 

agua de conferencia de clase mundial. En 2019, China Resources Yibao fue 

seleccionada como una de las aguas de preparación para el equipo nacional chino y 

se convirtió en un socio del equipo nacional TEAMCHINA (iNews, 2022). 
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El agua de alta gama ya no es rara. Incluso en estos años de retirada de Evergrande 

del mercado del agua, los antiguos y nuevos rivales de Evergrande han creado una 

posición de batalla más sólida en el mercado del agua potable: Nongfu Shanquan y 

Yibao Water están floreciendo; Yili y Horyou están entrando con fuerza. 

El 29 de agosto de 2019, el Instituto de Investigación de la Industria Foresight publicó 

"2018 patrón de mercado de la industria del agua embotellada de China y perspectivas 

de desarrollo", mostrando que en 2018, la industria del agua embotellada de China 

CR3 (cuota de mercado de las tres principales marcas), CR6 (cuota de mercado de las 

seis principales marcas) ha alcanzado el 57,9%, el 80,5%, respectivamente, 

NongFuShanQuan, Yibao, Baishi Mountain, Master Kong, Binglu y Wahaha seis 

principales. Las marcas representan el 80% de la cuota de mercado 
(DAXUECONSULTING, 2020). 
 
También se encuentra en el prospecto de NongFuShanQuan, de 2012 a 2020, 

mantuvo la cuota de mercado número uno de agua envasada en China durante ocho 

años consecutivos; su cuota de mercado en 2020 incluso alcanzó el 20,9%, con un 

beneficio atribuible a los accionistas de la empresa matriz que aumentó un 6,63% hasta 

los 5.277 millones de yuanes en el mismo período desde los 4.949 millones de yuanes 

en 2019. En términos de coste de ventas, según el prospecto de NongFuShanQuan, 

el PET (el polietileno de la botella) siempre ha sido el mayor componente del coste de 

la materia prima, en comparación con el coste de extracción y tratamiento de agua, 

que siempre se ha mantenido dentro del 0,7%, y los gastos de fabricación, que siempre 

se han mantenido dentro del 9,2%, durante 2017-2020, el coste del material de PET 

siempre se ha mantenido entre el 11,5% y el 14,9%. de 2017-2018 El precio medio de 

compra del PET fue de 6.426 de yuanes por tonelada y de 8.097 de yuanes por 

tonelada, respectivamente. En 2019 se produjo un desplome de los precios 

internacionales del petróleo y el precio de extracción del PET se situó en un nivel bajo, 

con un descenso del 12,6%, hasta los 7.074 de yuanes por tonelada; y un nuevo 

descenso del 15,5%, hasta los 5.975 de yuanes por tonelada, para el año que finalizó 

el 31 de mayo de 2020. 26 de marzo de 2021, IFC Securities publicó un informe en el 

que preveía Los ingresos totales y el beneficio neto atribuible de NongFuShanQuan 

para 2021 serán de 26.997 millones y 5.831 millones de yuanes, respectivamente, con 

un ratio P/E previsto de 66,0 veces (NONGFU SPRING CO.,LTD, 2020). 
“Bajo costo, alto beneficio" es sólo un hermoso sueño. 2020, Evergrande spring Beijing 

regional KA canal de ventas de sólo 20 millones de yuanes, creó otra pérdida de 10 

millones de yuanes. Al mismo tiempo, con el agua de alta gama de posicionamiento 

de Evergrande spring, se recorrió un camino "barato" de venta, de los 5 yuanes una 
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botella, a 1 yuan una botella, de hoy, "el precio directamente perjudica, por los 

extremadamente bajos beneficios, e incluso la pérdida de dinero", se puede decir que 

"vender más es perder más". 

El mercado del agua, parece ser el mismo mercado; los ríos y lagos de alta gama de 

agua, pero Evergrande no se ha familiarizado con los "viejos ríos y lagos". En el cada 

vez más competitivo mercado del agua de alta gama, Evergrande spring se acaba 

rodeando de marcas nuevas y viejas, tomando el alimento de la boca del tigre, ¿aún 

podrá hacerse con un lugar? 

 

• Resultados de la diversificados 
Cuando la industria inmobiliaria china entra en una fase de profundo ajuste y 

transformación, la tensión que lanza Xu Jiayin es la estrategia de diversificación. Ya 

en la presentación del informe provisional de Evergrande de 2014, Xu Jiayin declaró 

públicamente que Evergrande optaría por diversificarse después de alcanzar cierta 

escala: "porque eso es lo que hacen las empresas de la lista Fortune 500." 
(Evergrande Real Estate Group, s.f.) 
El 2 de agosto de 2021, la revista Fortune publicó su lista de las 500 empresas más 

importantes del mundo en 2021, y Evergrande ocupó el puesto 122, siendo la sexta 

vez que aparece en el top 500 mundial de Fortune (Fortune, s.f.). 
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En marzo de 2021, en su conferencia de resultados anuales de 2020, Xu Jiayin dio a 

los inversores un nuevo proyecto de "industrias diversificadas + tecnología digital" de 

Evergrande, que incluye Evergrande Auto, Evergrande Property, Evergrande Network, 

Evergrande Car, Evergrande Children's World, Evergrande Health Industry y 

Evergrande Spring, además de su negocio principal de bienes raíces. Evergrande 

Network, Evergrande Caravan, Evergrande Children's World, Evergrande Health 

Industry y Evergrande Spring son las ocho plataformas empresariales. En la actualidad, 

Evergrande Real Estate, Evergrande Property, Evergrande Auto y Evergrande Network 

han salido a bolsa, mientras que la noticia de que Caravan Treasure y Evergrande 

Spring tienen previsto salir a bolsa también se difundió tras su conferencia de 

resultados anuales de 2020. Según el plan anunciado entonces, Evergrande contará 

con al menos cinco empresas cotizadas para crear una cadena industrial totalmente 

cerrada que abarque la ropa, la alimentación, la vivienda y el transporte, el ocio y el 

turismo, y el entretenimiento (China Evergrande Group, s.f.). 
 

Dejando de lado los sectores inmobiliario y automovilístico sin más. Evergrande 

Property, en el segmento de Diversificados, cuya línea K mensual cayó durante seis 

meses seguidos desde febrero de 2021, subió ligeramente en agosto hasta alcanzar 

un valor neto de 5,84 dólares de Hong Kong, a 18 de agosto, lo que supone un 

descenso del 62,22% respecto al valor neto de 17,18 del 29 de enero (Zhang, 2022). 
En la tarde del 10 de agosto de 2021, Evergrande anunció que se estaba acercando a 
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varios posibles inversores independientes para explorar la venta de algunos de sus 

activos en relación, aunque sin limitarse a ello, con la venta de ciertas participaciones 

en las filiales cotizadas de la empresa, Evergrande Auto y Evergrande Property 
(MOOMOO, 2021). 

 
 

Otro segmento diversificado, relativamente "de bajo perfil", es la red Hengteng Network, 

su informe anual de 2020 muestra que el actual negocio principal de los medios de 

comunicación de streaming, la plataforma de servicio de vídeo, llamada Pumpkin 

Movie, en poder del Grupo Evergrande, es de 55,64% (Hengten Networks Group 
Limited, s.f.). Según los datos del informe financiero de 2020 de Hengteng Network, 

en 2018-2020, sus ingresos fueron de 499 millones, 337 millones y 230 millones de 

yuanes respectivamente, con una caída de los ingresos del 32,46% y del 31,78% en 

2019-2020. El pasivo total en el primer semestre de 2018-2020 fue de -40 millones, -

40 millones y -90 millones de yuanes respectivamente (Stock.us, s.f.). 
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El 20 de junio de 2021, la plataforma electrónica de divulgación HKEx mostró que el 

Grupo Evergrande transfirió 739 millones de acciones de Hengteng Network, 

correspondientes a un precio total de 4.433 millones de dólares de Hong Kong. En la 

noche del 1 de agosto, Hengteng Network emitió un anuncio diciendo que Evergrande 

tenía la intención de transferir el 11% del capital de la empresa, con un precio total de 

3.250 millones de dólares de Hong Kong. Una vez confirmada la transferencia, la 

condición de accionista mayoritario de Evergrande depende del objeto de su 

transferencia. Después de todo, en la actualidad, Ke Liming posee el 36,99% de la red 

Hengteng, frente al 44,64% de Evergrande, la diferencia es inferior al 11% (Bloomberg, 
2021). 

 

 

El segmento del Caravan Treasure se transformó sobre la base del Heng Fang Tong 

de Evergrande. El 31 de marzo de 2021, en la conferencia de resultados anuales de 
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Evergrande de 2020, Xu Jiayin dijo que Caravan Treasure saldría a bolsa a finales de 

este año o principios del próximo. De hecho, podemos encontrar que aunque el grupo 

Caravan Treasure une los dos mercados de consumo de "venta de casas + venta de 

coches", su modelo de beneficios es poco conocido (Evergrande Group, s.f.). 
Los ingresos de Evergrande Culture, creada en 2010, han sido escasos. El 25 de junio 

de 2021, los datos del sitio web de consulta de empresas muestran que Evergrande 

Culture ha cambiado su accionariado. Ltd. y Guangzhou Timiao Co., Ltd., que son 100% 

propiedad del Grupo Evergrande, originalmente tenían el 98% y el 2% de Evergrande 

Culture respectivamente; luego el 98% estaba en manos de Duan Shengli y el 2% en 

las de Yang Chao (QIXINBAO, s.f.). 
Por lo que respecta a Evergrande Kid's World, según el informe financiero de 

Evergrande para 2020, se encuentra en la fase de planificación de "la construcción de 

la plataforma cultural y de entretenimiento interactiva más influyente y competitiva del 

mundo", que aún está lejos de ser rentable (CHINA EVERGRANDE GROUP, 2021). 

 

Desde el agua potable hasta los productos lácteos, desde el grano y el aceite hasta la 

cría de animales, desde la fabricación de coches hasta las caravanas, los pasos de 

diversificación de Evergrande no se han detenido nunca; y cada vez que empieza con 

una escena floreciente, parece que es difícil escapar del destino de abandonar la 

escena con desgracia. La estrategia de diversificación de la salida al mercado en ocho 

direcciones y la vía de financiación de la salida a bolsa fueron en su día muy esperadas 

por Xu Jiayin, e incluso consideradas por algunos inversores de Evergrande como el 

"antídoto" para las crisis del futuro de Evergrande. 

Sin embargo, algunos inversores siguen teniendo opiniones diferentes: la inmobiliaria 

Evergrande está muy endeudada, Evergrande Auto se sospecha que es un sueño; los 

medios de comunicación, el Caravan Treasure, el manantial de hielo y otros negocios 

están muy promocionados, más bien son señales de financiación de Evergrande para 

el mercado de capitales. Al final, la estrategia de diversificación de Evergrande, ¿es 

un antídoto o un veneno? En la actualidad, el Grupo Evergrande en medio de la 

tormenta sigue tratando de poder pagar sus deudas, y la solución de sus pasivos es 

su tarea urgente. Dejando a un lado el éxito o el fracaso de la estrategia de 

diversificación de Evergrande, muchas de sus secciones han sido o están siendo 

divididas y vendidas, y se puede vislumbrar su dirección futura. 
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2.2 Cambios en la política: China propuso las "tres líneas rojas de la 
financiación" y el umbral de la financiación inmobiliaria se hizo más alto.  

El Grupo Evergrande ha pasado de ser el segundo mayor promotor inmobiliario de 

China y una empresa de la lista Fortune 500 a una bomba de deuda con constantes 

noticias negativas, malas condiciones comerciales y casi 2 billones de yuanes de 

deuda en cuestión de meses. 

 
(Fitch Ratings , 2021) 

 
(Martin, 2021) 

 
Teniendo en cuenta que el sector inmobiliario es uno de los principales motores de la 

economía china, ya que representa alrededor del 30% del PIB del país (Nieves, 2021), 
muchos empiezan a preocuparse por si los impagos de empresas como Evergrande 
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significan que se ha alcanzado un punto de inflexión para el sector inmobiliario en la 

China continental, o incluso para la economía china en su conjunto. 

 
(Rogoff, 2021) 

 

Para responder a esta pregunta, debemos echar un breve vistazo al modelo de negocio 

de algunas empresas inmobiliarias chinas. Tomemos como ejemplo a Evergrande, su 

negocio principal puede simplificarse básicamente a lo siguiente: endeudarse para 

pujar por terrenos, luego vender las propiedades a plazo y utilizar el nuevo flujo de caja 

recaudado para pedir más dinero prestado para construir y comprar más terrenos. Así 

que, básicamente, el primer paso ya está resuelto, el resto es un ciclo de deuda 

creciente (Perumal, 2021). 
De ello se desprende que este modelo tiene dos defectos fatales: uno, el 

apalancamiento ultra-alto; y dos, los beneficios ultra-bajos. Según un informe de 

Reuters sobre más de 20 empresas nacionales de suelo que cotizan en Hong Kong, 

su multiplicador medio de pago de intereses es muy bajo (Murugaboopathy, 2021). 

Este bajo indicador significa que estas empresas ni siquiera pueden pagar los intereses 

de los beneficios generados por su actividad normal. Si quieren seguir funcionando, 

tendrán que seguir endeudándose y pidiendo más dinero prestado para tapar los 

agujeros anteriores. 
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(ibid.) 

Sabiendo esto, surge otra pregunta: ¿Por qué tanta gente sigue comprando acciones, 

bonos y productos financieros de Evergrande cuando es sólo cuestión de tiempo que 

estas empresas vayan mal? La respuesta a esta pregunta es muy sencilla: los 

inversores, los compradores y la dirección de la empresa tienen dos firmes 

convicciones, a saber, que los precios de los inmuebles en China siempre subirán y 

que se mantendrá el entorno de financiación fácil. Pero las dos condiciones previas 

necesarias se han ralentizado considerablemente en los últimos años debido a las 

intervenciones de la política estatal, mientras que la última ha desaparecido por 

completo. 

 
(Westca, 2021) 

 

Como se sabe, el gobierno chino ha introducido innumerables restricciones a la compra 

y la venta de inmuebles, tales como: mayores requisitos de pago inicial; intervalos de 
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tiempo entre la venta y la compra de propiedades; restricciones en los importes de los 

préstamos; mayores tipos impositivos para las suites múltiples; mayores requisitos 

fiscales; provisión de viviendas asequibles; viviendas de bajo coste, etc (Asia Green 
Real Estate, s.f.). El lema "la vivienda no es para especular" se menciona cada año 

desde 2016 (WANXIA, 2016), y aunque la vivienda sigue siendo la opción de inversión 

sólida preferida por la mayoría de los chinos, lo cierto es que en los últimos años se 

ha producido una importante ralentización del crecimiento inmobiliario en muchas 

ciudades clave, y la demanda de pisos nuevos está disminuyendo gradualmente. 

 
(ibid.) 

 

(Buchholz, 2021) 
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Por otro lado, el gobierno ha estado tratando de reducir el alto apalancamiento de 

varias industrias, el Banco Central de China ha señalado claramente en el Informe de 

Estabilidad Financiera de China de 2018 que una serie de grupos como Evergrande 

pueden suponer un riesgo sistémico para el sistema financiero nacional (Jim, 
Explainer: How China Evergrande's debt troubles pose a systemic risk, 2021). En 

agosto de 2020, el gobierno chino introdujo tres líneas rojas dirigidas directamente a 

la financiación de las empresas inmobiliarias (Liu, 2022).  
1. La relación entre los ingresos previos y el apalancamiento no debe ser superior al 

70%. 

2. La ratio de endeudamiento neto no será superior al 100%. 

3. La relación entre el efectivo y la deuda a corto plazo no debe ser inferior a una vez. 

Según la situación de las "tres líneas rojas", las empresas inmobiliarias se dividen en 

"roja, naranja, amarilla y verde". 

Rojo: si se tocan las tres líneas rojas, no se permiten nuevos pasivos con intereses. 

Naranja: si se tocan dos líneas, la tasa de crecimiento anual de la deuda no debe 

superar el 5%. 

Amarillo: si se toca una línea, la tasa de crecimiento anual del pasivo no debe superar 

el 10%. 

Verde: si no se toca ninguna de las tres líneas, la tasa de crecimiento anual del pasivo 

no debe superar el 15%. 

 

 

Resumido en una frase es que cuantas más líneas rojas no se cumplan, menor será 

el porcentaje de la empresa que se pueda financiar. Evergrande, en cambio, tiene las 

tres líneas rojas. Eso significa que Evergrande ya no puede endeudarse para mantener 

las operaciones comerciales normales. Por ello, a finales de 2020 Evergrande inició 

una oleada de ascensos (SMM, 2020), esperando alcanzar la línea roja designada por 

el Gobierno al acelerar el ritmo de devolución de fondos. El resultado de esta "violenta" 

comercialización fue que Evergrande consiguió unas ventas contratadas de 141.630 

millones de yuanes en los 38 días que van del 1 de septiembre al 8 de octubre de 2020 
(CHINA EVERGRANDE GROUP, 2020). Esto explica otra cuestión: ¿por qué 

Evergrande se encuentra en esta situación cuando tiene claramente suficiente capital 

circulante en sus libros de cuentas? Se debe a que la mayoría de estos activos son 

inmuebles muy ilíquidos, muchos de los cuales ni siquiera han empezado a construirse 

y no pueden venderse ahora con descuento. 
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¿Por qué son tan importantes las "tres líneas rojas" en el sector inmobiliario? La razón 

principal es que su repentina aparición ha reducido en gran medida la escala de los 

nuevos pasivos con intereses de las empresas inmobiliarias. De hecho, desde hace 18 

años hasta ahora, es obvio que el número de empresas que han experimentado graves 

problemas ha aumentado (las plataformas P2P no devolvieron el capital y los intereses 

de los inversores por retraso en el pago o por mal funcionamiento, y la plataforma fue 

cerrada, liquidada, la persona jurídica se fugó, la plataforma perdió el contacto, se 

hundió y otros problemas), una proporción considerable de estas empresas no eran 

realmente problemas de funcionamiento, sino de liquidez. En cuanto a las causas del 

riesgo de liquidez, las causas internas fueron las agresivas estrategias de expansión 

de las empresas y la subestimación de los posibles riesgos, mientras que las causas 

externas fueron la inestabilidad de las políticas financieras en los últimos años, que 

rompieron los acuerdos financieros originales y las expectativas de las empresas. 

 

El elevado apalancamiento es una característica de las empresas inmobiliarias y viene 

dictado por el modelo de negocio del sector, en el que el mercado inmobiliario sufre 

una escasez crónica de oferta. La razón por la que las empresas se atreven a estar 

muy apalancadas se basa en la suposición de que la escala de su financiación es 

ampliamente estable y que la deuda que vence, después de que los intereses se 

devuelvan a través de los beneficios de la empresa, el principal puede ser devuelto a 

través de una nueva ronda de financiación. Si la política rompe repentinamente esta 

estabilidad, puede llevar a las empresas a no tener suficiente tiempo para digerir, 

después de todo, el dinero prestado para invertir en el desarrollo y la construcción, que 

requiere un ciclo completo para recuperarse gradualmente, y los préstamos de las 

instituciones financieras debido a pagar es rígido, se desencadenará el problema de 

liquidez de las empresas inmobiliarias. Pero desde un punto de vista imparcial y 

objetivo, ¿es una empresa con riesgo de liquidez un peligro con efecto dominó? No, 

porque mientras los fundamentos del negocio sigan siendo positivos, sólo se 

necesitará tiempo para absorber el apalancamiento. La "brusquedad" de la política ha 

dado a las empresas muy poco tiempo para digerirla y ajustarla en consecuencia, lo 

que ha provocado una crisis. 
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De acuerdo con la información pública, la situación actual de las empresas 

inmobiliarias chinas que activan las "tres líneas rojas" es la siguiente. 

 

(Sundarkumar, 2021) 
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La fórmula para calcular las "tres líneas rojas” se muestra a continuación (Liu, 2022) 
(Guanghua School of Management, s.f.) 
Ø Línea roja 1: La ratio de endeudamiento tras excluir los ingresos previos es 

superior al 70%. 

Fórmula de cálculo: Ratio de apalancamiento tras excluir los anticipos = (total del 

pasivo - anticipos) / (total del activo - anticipos) 

Cuanto mayor sea la ratio de apalancamiento, mayor será la proporción de fondos 

procedentes de los acreedores y mayor será el nivel de apalancamiento de la 

empresa. En el caso de las empresas inmobiliarias, el importe de los preingresos 

es significativo y se transferirá a los ingresos cuando se lleve a cabo el proyecto, 

pero es una cuenta de clase de pasivo. Para eliminar el impacto de los preingresos, 

el ratio de apalancamiento de la empresa se calcula excluyendo los preingresos. 

(Nota: Los pasivos menos los ingresos previos equivalen a los ingresos previos 

arrastrados a los ingresos, por lo que los activos se arrastran al coste 

correspondiente de las existencias). 

 

Ø Línea roja 2: Ratio de deuda neta superior al 100% 

Fórmula de cálculo: Ratio de endeudamiento neto = (pasivos con intereses - 

fondos monetarios) / fondos propios consolidados 

Interpretación: El ratio de endeudamiento neto es la relación entre los pasivos con 

intereses menos los fondos monetarios y los fondos propios de una empresa, y 

refleja la relación entre los pasivos netos con intereses y los activos netos de una 

empresa, y es un indicador de la estructura financiera de una empresa. Si el 

coeficiente de endeudamiento neto de una empresa es del 100%, significa que los 

activos netos de la empresa sólo pueden cubrir sus deudas netas con intereses y 

está al borde de la insolvencia. Si el coeficiente de endeudamiento neto de la 

empresa es superior al 100%, significa que los activos netos de la empresa son 

insuficientes para cubrir sus deudas netas con intereses. 

 

Ø Línea roja 3: Ratio de efectivo a deuda a corto plazo inferior a 1,0 veces 

Fórmula: Ratio de deuda a corto plazo = capital monetario / deuda a corto plazo 

con intereses 

Si el coeficiente de endeudamiento a corto plazo en efectivo es superior a 1,0, 

significa que el capital monetario de la empresa puede cubrir sus deudas con 

intereses a corto plazo; si el coeficiente de endeudamiento a corto plazo en 

efectivo es inferior a 1,0, significa que el capital monetario de la empresa es 

insuficiente para reembolsar sus deudas con intereses a corto plazo y se necesitan 
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otras fuentes de financiación. Cabe señalar que los fondos monetarios son un 

indicador dinámico y pueden cambiar significativamente con el desarrollo de 

diversas actividades empresariales 

 

A través de la tabla anterior, podemos encontrar que China Evergrande ha pisado las 

"tres líneas rojas", todas, lo que significa que la escala de los nuevos pasivos con 

intereses de Evergrande se limita a cero, cortando completamente la fuente de nueva 

financiación en el futuro, y todas las deudas deben ser digeridas por la realización de 

los activos existentes de la empresa. ¿lo puede resistir? Aparte de Evergrande, 

Greenland Global también encabeza la lista con las tres ratios incumplidas, mientras 

que Huaxia Happiness, Fuli Real Estate y Far East International superan dos de las 

tres ratios. Aunque las valoraciones de las acciones de la mayoría de estas empresas 

ya son muy baratas, en esta situación regulatoria actual, ¿los inversores se mostrarán 

más recelosos y pondrán así su dinero en otras inversiones? 
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2.3 Dificultad para recaudar fondos: Tras cuatro años de esfuerzos, la 
cotización en bolsa acabó fracasando. 

Shenzhen Special Economic Zone Real Estate (Group) Company Limited (Shenzhen 

House A/Shenzhen House B) es una empresa que cotiza en bolsa en China y que se 

dedica a la promoción inmobiliaria y a la venta de propiedades comerciales, al 

arrendamiento y la gestión de propiedades, a la decoración e instalación de 

construcciones, al comercio minorista de mercancías y a los servicios de hostelería. 

Su principal accionista es Shenzhen Investment Holdings (una empresa de la Comisión 

de Supervisión y Administración de Activos Estatales de Shenzhen), con un 63,55% 
(yahoo finanzas, s.f.). 

 (Crunchbase, s.f.) 

Como venimos viendo, China Group Evergrande, conocido como el Grupo Evergrande 

o Evergrande, es un gran conglomerado integrado con sede en Shenzhen y fundado 

por Xu Jiayin en Guangzhou en 1996. Como venimos examinando, la actividad 

principal del Grupo es la promoción inmobiliaria y es uno de los mayores promotores 

inmobiliarios de China, con proyectos en más de 200 ciudades de todo el país. 

También desarrolla negocios diversificados, como vehículos de nueva energía, turismo, 

deportes, finanzas y salud y jubilación. Su participación en el Guangzhou Evergrande 

Football Club es uno de los clubes de fútbol de mayor rendimiento en Asia en los 

últimos años. El Grupo entró en la lista Fortune 500 en 2016 y ocupó el puesto 152 en 

2020. 
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(El país, 2021) 
La información pública muestra que la reestructuración de Evergrande y SZFH 

comenzó ya el 14 de septiembre de 2016. En ese momento, la SZFHA(000029 SZ) 

emitió un anuncio de que estaba planeando un asunto importante, es decir, que una 

empresa tercera tomara la propiedad de la SZFHA(000029 SZ) a través de un 

intercambio de activos o una transferencia de capital, etc. Por lo tanto, las acciones 

fueron suspendidas. 

 (SHENZHEN SPECIAL ECONOMIC ZONE REAL ESTATE & PROPERTIES 
(GROUP) CO., LTD. , 2018). 
 

Poco después, el 3 de octubre de 2016, Evergrande emitió un comunicado en el que 

anunciaba el inicio de una reestructuración con SZFHA(000029SZ). Según el acuerdo 

original, tras la finalización de la transacción entre las dos partes, Kailong Land, 

accionista de Evergrande Real Estate, se convertirá en el accionista mayoritario de 

SZFH, y Evergrande Real Estate también completará su cotización en acciones A a 

través de la transacción (CHINA EVERGRANDE GROUP, 2016). 
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（ibid.） 

 

En enero de 2017, China Evergrande anunció que había recibido la aprobación en 

principio de la Bolsa para la escisión propuesta, dando un paso más en el proceso de 

reestructuración (Reuters, 2017). 
Durante este periodo, China Evergrande puso en marcha una serie de esfuerzos para 

introducir inversores estratégicos, y en enero de 2017 se desembarcó la primera ronda 

de warrants con un importe total de 30.000 millones de yuanes. A partir de entonces, 

la segunda y tercera rondas de garantías se implementaron en lotes en junio y 

noviembre de 2017, con la adhesión de mega grupos empresariales estatales y 

empresas privadas como CITIC, Shandong Expressway, Shenzhen Industry Group, 

Suning y Zhongrong  (CHINA EVERGRANDE GROUP, 2017). 
Tras la finalización de las tres rondas de ampliación de capital, los inversores 

estratégicos invirtieron un total de 130.000 millones de yuanes en Evergrande Real 

Estate y poseían aproximadamente el 36,54% del capital de Evergrande Real Estate. 
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Esto significaba que Evergrande Real Estate estaba entonces valorada en 

aproximadamente 360.000 millones de yuanes. Una vez que contizara con éxito en el 

mercado de acciones A, era muy probable que superara a Vanke para convertirse en 

la número uno del mercado inmobiliario  (CHINA EVERGRANDE GROUP, 2017). 
 

Han pasado cuatro años, y la tan esperada "cooperación" entre Evergrande y 

Shenzhen House A ha terminado con pesar (Bloomberg, 2020), después de finalizar 

una importante reorganización de activos, tras cuatro años de suspensión de la 

actividad comercial 

En la noche del 8 de noviembre de 2020, SZFH A (000029.SZ) anunció que el Consejo 

de Administración de la empresa consideró y aprobó la "propuesta para poner fin a la 

planificación de los principales asuntos de reorganización de activos", y acordó que la 

empresa ponía fin a la planificación de estos principales asuntos de reorganización de 

activos. SZFHA reanudaría oficialmente su cotización el 9 de noviembre. 

Shenzhen House A dijo en su comunicación que la empresa en la promoción del 

período de transacción, organizar activamente las partes pertinentes, las instituciones 

intermediarias para promover el trabajo de la transacción. Sobre la base del entorno 

actual del mercado y otras razones, en esta etapa para seguir promoviendo la 

reestructuración de los activos principales condiciones no están maduros, con el fin de 

salvaguardar eficazmente los intereses de la empresa y todos los accionistas, la 

empresa prudente estudio y la consulta amistosa con las partes de la transacción, la 

empresa decidió poner fin a la transacción. 

Shenzhen House A también dijo que la empresa se coordinará activamente con el 

accionista mayoritario para seguir prestando apoyo a la empresa en términos de 

estrategia, capital y gestión para garantizar el desarrollo estable y sostenible de su 

producción y su funcionamiento. En la actualidad, el funcionamiento de la empresa es 

normal, la terminación de la transacción no tendrá un impacto adverso significativo en 

las actividades de producción y operación existentes y en el desarrollo estratégico de 

la empresa. 
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(Shenzhen Special Economic Zone Real Estate & Properties (Group) Co., Ltd, 
2020) 
 

Mientras tanto, China Evergrande (3333.HK) también comunicó que el Consejo de 

Administración de la Compañía había resuelto terminar el plan de reestructuración con 

SZFH el 8 de noviembre de 2020. 

 
(CHINA EVERGRANDE GROUP, 2020) 

 

La comunicación muestra que, de los 130.000 millones de yuanes de inversores 

estratégicos, 86.300 millones de yuanes de esos inversores han firmado previamente 

un acuerdo complementario. Se entiende que, en el acuerdo suplementario firmado 

previamente, los inversores estratégicos acordaron por unanimidad convertir las 

acciones a la equidad ordinaria, lo que hace que la proporción de capital se mantenga 

sin cambios. 

Según la comunicación, de los 43.700 millones de yuanes restantes de inversores 

estratégicos, 35.700 millones de yuanes han sido negociados y están a punto de firmar 

un acuerdo complementario. Otros 5.000 millones de yuanes se están negociando 

porque implican la reestructuración de su propio accionista principal; los 3.000 millones 
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de yuanes restantes del capital de los inversores estratégicos serán recomprados por 

Evergrande. 

Según un cálculo aproximado, hay 122.000 millones de yuanes de fondos de inversión 

estratégicos que han resuelto el problema de dónde ir, es decir, más del 90% del total 

de los fondos. De esta manera, la reorganización de Evergrande y Shenzhen House, 

anteriormente mencionada, creará la presión sobre Evergrande para salvar la inversión 

estratégica, de forma que el impacto de la deuda puede ser casi insignificante. 
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3. EL ALCANCE DEL IMPACTO DE LA CRISIS DEL GRUPO 
EVERGRANDE. 
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Muchos ven ya a Evergrande como el Lehman Brothers de China (CUÑADO, 2021). 
La comparación no es del todo descabellada, al fin y al cabo, el lío de Evergrande es 

demasiado grande como para extenderlo. Hay más de 1.300 promociones en China, 

1,5 millones de unidades de vivienda en fase no entregada, 200.000 empleados 

directos, un tercio de la deuda con proveedores y 128 bancos y 121 instituciones no 

bancarias implicadas (Bray, 2021). Aunque la gran mayoría de estas empresas son 

chinas, también vemos la presencia de algunas instituciones extranjeras muy 

conocidas, como HSBC, Blackstone y Goldman Sachs (Stoycheff, 2021). Y la reciente 

decisión de Evergrande de ignorar por completo la deuda en dólares ha llevado a 

muchos a preocuparse por si este acontecimiento tendrá un efecto global (Yoon, 2021). 
¿Se convertirá en el tan esperado acontecimiento del “cisne negro”? (Taleb, 2008). 

 

(Stoycheff, 2021) 
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(Yoon, 2021) 
 

En realidad, y en mi opinión, esta preocupación es completamente superflua. En primer 

lugar, Evergrande es sólo un promotor inmobiliario y no un banco, y a diferencia de los 

bonos de Lehman Brothers, que fueron tratados como fiables por los inversores 
(Frydman, 2013), las calificaciones de los bonos de Evergrande siempre han sido de 

tipo basura (Tan, 2021). La quiebra de Lehman Brothers provocó el colapso del 

mercado internacional de derivados financieros, haciendo que los inversores se 

cuestionaran la salud de otros bancos y afectando, en última instancia, al 

funcionamiento normal del mercado de fondos monetarios (Mamudi, 2008). 

 
(Frydman, 2013) 

 
(Mamudi, 2008) 

Incluso si Evergrande quebrara, sería muy difícil generar una crisis financiera mundial, 

teniendo en cuenta el carácter relativamente cerrado del mercado financiero chino. Y 

lo más importante, el entorno actual ya no es comparable al de 2008. En comparación 

con una época en la que los principales bancos centrales todavía tenían en cuenta el 

riesgo moral a la hora de formular la política monetaria y trataban de evitar la 

socialización de las pérdidas de las empresas. Hoy hace tiempo que dejó de 

importarles, como se puede ver al observar esta aceleración de la inflación mundial en 

la actualidad, y sin embargo ningún banco central de las principales economías ha 

optado por subir los tipos de interés o reducir su programa de compra de activos 
(Ponciano, 2021). Y la reacción del mercado también lo confirma. Hoy, cuando queda 

menos del 20% del valor de los bonos de Evergrande, lo que significa que el mercado 

ha aceptado tácitamente que Evergrande entrará definitivamente en impago, el tipo de 
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cambio del yuan no ha experimentado mucha fluctuación (ANBOUND Research 
Center Sdn Bhd, 2021), y aunque los CDS (instrumentos de permuta de 

incumplimiento crediticio) de varias instituciones extranjeras antes mencionadas han 

subido ligeramente, no son ni de lejos tan malos como cuando el mercado de valores 

se desplomó en marzo del año pasado, y mucho menos en comparación con la crisis 

de las hipotecas de alto riesgo (Root, 2021). 

 

(ANBOUND Research Center Sdn Bhd, 2021) 
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(Root, 2021) 

 

Aunque no tendrá mucha repercusión en los mercados financieros internacionales, el 

impago de Evergrande y otras empresas tendrá sin duda un impacto en la economía 

nacional. En primer lugar, los compradores de viviendas, los proveedores y los 

empleados e inversores que compraron los correspondientes productos financieros 

sufrirán sin duda las pérdidas más directas. Además, hay otras industrias que también 

se verán afectadas. Como resultado del impago de Evergrande, el entorno para que 

las empresas chinas consigan fondos en el extranjero se está deteriorando, y los 

bancos nacionales chinos elevarán sus estándares de préstamo para cubrir sus 

riesgos, y en última instancia las dificultades de financiación a corto plazo afectarán 

definitivamente al crecimiento económico general (Reuters, 2021). 
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Y si se produce una ralentización en China, la fábrica del mundo, sin duda se 

deteriorará aún más la ya sobrecargada cadena de suministro mundial y seguirá 

impulsando la ya elevada inflación en varios países (Yap, 2021). Pero sin la compra 

directa de propiedades a empresas como Evergrande o la inversión en sus productos 

financieros, el impacto sería casi nulo. 
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4. LA LÓGICA SUBYACENTE A LA CRISIS DEL GRUPO 
EVERGRANDE: EL CAMBIO DE LÓGICA SUBYACENTE DEL DESARROLLO 

EN CHINA 
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Mientras leía las noticias relacionadas con Evergrande, encontré un punto de vista 

bastante interesante. Parece que hay mucha gente que cree que el origen de los 

problemas que se encuentran en la industria inmobiliaria china hoy en día reside en el 

público en general, en los consumidores. Es el resultado del ciego entusiasmo del 

pueblo chino por las casas y de su incapacidad para aprender de las lecciones de la 

crisis de las hipotecas de alto riesgo de Estados Unidos. Por ejemplo, la tasa de 

propiedad de la vivienda en China llega al 96% (Huang, 2020), muy por encima del 

60% de los países desarrollados; el porcentaje de compra de segundas y terceras 

viviendas en China llega al 80% (Zhang Y. , 2021). No hay duda de que el mercado 

inmobiliario chino está en una burbuja, nadie puede negarlo. El valor total de los bienes 

inmuebles en China ya era mayor que el de Estados Unidos y Japón juntos en 2017 
(Roderick, 2021). Pero no puedo estar de acuerdo con la idea de que el origen de la 

burbuja pueda achacarse simplemente al público en general.  

 
(Huang, 2020) 

 
(Zhang Y. , 2021) 
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(Roderick, 2021) 

 

 

A fin de cuentas, las dificultades que experimentan hoy las empresas inmobiliarias 

como Evergrande se deben a un cambio en el entorno general y al ajuste de las 

políticas nacionales. Antes de 2008 la economía china era muy dependiente de las 

exportaciones y en 2017 China tenía un superávit comercial de hasta el 10% del PIB 
(Santizo, 2019).  
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(Santizo, 2019) 
En otras palabras, el rápido crecimiento de la economía china fue en realidad el 

resultado de que los propios países europeos y de América del Norte se endeudaran 

constantemente para comprar productos chinos. Pero con el surgimiento de la crisis 

de las hipotecas de alto riesgo, el crecimiento económico en el mundo desarrollado ha 

experimentado un rápido descenso y la capacidad de las masas para endeudarse está 

disminuyendo rápidamente. Estaba claro que depender únicamente de las 

exportaciones ya no era suficiente para sostener el elevado crecimiento del PIB chino. 

En 2008, el Ministerio de Finanzas y el Banco Popular de China introdujeron una serie 

de incentivos para animar a la gente a comprar viviendas (OECD, 2021) (Monetary 
Policy Analysis Group of the People’s Bank of China, 2014). Por eso se ha 

producido un aumento explosivo del endeudamiento personal en China a lo largo de 

los años (CEIC DATA, 2007-2021). En un país con un sistema financiero relativamente 

cerrado que prohíbe la salida de capitales y una inflación persistentemente elevada, el 

eventual flujo de capitales hacia el sector inmobiliario es una conclusión inevitable. 
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(OECD, 2021) 

 
(Monetary Policy Analysis Group of the People’s Bank of China, 2014) 
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(CEIC DATA, 2007-2021) 

 

Por supuesto, no estoy sugiriendo que la exportación a las ventas nacionales sea 

errónea, de hecho esa política es totalmente correcta. Si echamos un vistazo a la 

historia, veremos que ningún país, ya sea Estados Unidos a principios del siglo pasado 

o Japón a finales, ha podido mantener con el tiempo su título de fábrica del mundo. 

Con el aumento del nivel de vida y el incremento del coste de la mano de obra, la 

transformación de la economía china es inevitable. ¿Por qué en 2020 el Gobierno chino 

ha estado dirigiendo el correctivo de la consolidación del mercado hacia el mercado 

inmobiliario, y de forma tan violenta? 

 

Como podemos ver en los datos anteriores, desde que el gobierno chino convirtió el 

sector inmobiliario en uno de los pilares de la economía china hace veinte años, ha 

sido un mercado de rápido crecimiento y gran dinamismo, casi un símbolo del 

dinamismo económico de China, contribuyendo a casi una cuarta parte del crecimiento 

económico del país. Desde el punto de vista de la simple promoción de un mercado 

vibrante y del crecimiento económico, el gobierno chino nunca debería blandir un gran 

garrote contra este mercado, y no sólo no debería hacerlo, sino que debería inyectar 

más recursos en el desarrollo de este mercado con mayor vigor, de acuerdo con los 

principios generales de un mercado libre. 
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Sin embargo, el gobierno chino no sólo puso fin a la fiesta del mercado de forma 

contundente, no sólo actuó en este ámbito, sino también en otros igualmente 

candentes, como en el mercado de las plataformas de Internet (LLP, 2020), la 

educación y la formación (Xinhua, 2022), los juegos en línea (Yeung, 2018) y el 

entretenimiento de masas (Yin, 2021), etc. Todos los sectores afectados por la crisis 

sufrieron grandes pérdidas, y muchas empresas soportaron graves impactos e incluso 

cerraron en gran número. Además de la "mano invisible" del mercado, la mano visible 

del gobierno fue la protagonista absoluta en el desencadenamiento de la tormenta, de 

la crisis. 

 

Muchos se preguntan por qué ocurre esto. ¿Qué hay detrás de esta “tormenta” 

históricamente rara de consolidación del mercado? Como la borrasca se dirigió 

principalmente a las industrias dominadas por el capital privado, y al mismo tiempo la 

reunión de la Comisión Central de Finanzas y Economía de China tomó la decisión de 

promover la "prosperidad común" (JIANG, 2021), algunos asociaron inmediatamente 

estos cambios de valores con la ideología tradicional que ha dominado China durante 

décadas, y se preocuparon de que China no recurriera a la experiencia histórica para 

resolver los problemas de disparidad y equidad que existen en la sociedad. 

Pero el fiasco de Evergrande constituye un buen caso de estudio, no sólo a nivel 

comercial y operativo como poderoso recordatorio a los empresarios para que cumplan 

la normativa y se protejan del riesgo, sino también como ilustración del verdadero valor 

de la “tormenta” de consolidación iniciada por el gobierno chino en muchos ámbitos 

contra el dominio excesivo del capital y la expansión desordenada. 

 

De hecho, esta “tormenta” de mercado sólo tiene un objetivo: moderar el capital, buscar 

la equidad y reconstruir el orden del mercado y los valores y la ética del desarrollo 
(tppckte.org.cn, 2021). Esto se veía raramente en el pasado, cuando la construcción 

económica era el centro de atención y la búsqueda de tasas de crecimiento económico. 

Por lo tanto, cuando comenzó esta tormenta, no sólo el público no se adaptó del todo, 

los medios de comunicación y la opinión pública estaban confundidos y 

malinterpretaban la situación, la comunidad intelectual estaba consternada, e incluso 

gigantes del capital como Evergrande, Alibaba y Meituan fueron juzgados 

erróneamente. 

Hay muchas razones que explican esta confusión, consternación o juicio erróneo, pero 

la fundamental es que la lógica subyacente de la gobernanza en China ha cambiado. 
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Bajo la nueva lógica de la gobernanza, el crecimiento económico sigue siendo 

importante y el pastel del desarrollo económico y la redistribución de la renta debe 

seguir creciendo, pero la equidad socioeconómica, o lo que la gente llama cómo 

repartir el pastel, se ha puesto en un orden más importante. 

 

Hace cuatro años, el informe del XIX Congreso Nacional planteaba que la principal 

contradicción de la sociedad china se había transformado en "la contradicción entre la 

creciente necesidad del pueblo de una vida mejor y el desarrollo desequilibrado e 

insuficiente" (iNews, 2022). Tras haber resuelto históricamente el problema de la 

alimentación y el vestido para más de mil millones de personas y haber construido una 

sociedad moderadamente próspera, la gente ha llegado a exigir más del desarrollo 

social de China, y la equidad, la justicia, el Estado de Derecho, el medio ambiente y la 

prosperidad común han empezado a ser características importantes y nuevos objetivos 

a perseguir en la modernización china (THE STATE COUNCIL INFORMATION 
OFFICE THE PEOPLE'S REPUBLIC OF CHINA, 2021). 
Además de seguir promoviendo el desarrollo, China se centrará más adelante en 

resolver el problema del desarrollo "desequilibrado e insuficiente" (ibid.). En tales 

circunstancias, el gobierno chino no puede seguir permitiendo el desequilibrio del 

desarrollo social en aras del crecimiento económico, y dejar que el descontento del 

público, especialmente de los jóvenes, siga incrustado, por lo que la “tormenta” de la 

consolidación del mercado, incluido el inmobiliario, ya no es la lógica que imperaba 

antes, de búsqueda unilateral del "crecimiento". 

 

Por supuesto, la forma de tener en cuenta el impacto adverso de la epidemia y los 

cambios en el entorno externo en la economía, para no abrumar al mercado y a los 

actores del mercado, para no tener un gran impacto en la economía y la sociedad, el 

empleo y el sustento de las personas, y para captar la dirección y el ritmo de la 

aplicación de las políticas, para no dar lugar a asociaciones sociales indebidas debido 

a la excesiva gobernanza, es también una cuestión que debe ser considerada 

seriamente, y es también la forma adecuada de lograr la "quinta modernización" del 

sistema nacional de gobernanza y la capacidad de gobierno. 
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5. EL ANUNCIO DE IMPAGO DE GRUPO EVERGRANDE: ¿BUENA NOTICIA 
PARA LAS EMPRESAS INMOBILIARIAS? 
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En la noche del 3 de diciembre, el Grupo Evergrande emitió una comunicación de 

impago en la Bolsa de Hong Kong, y el Gobierno Provincial de Guangdong anunció 

inmediatamente que había entrevistado a Xu Jiayin, el actual controlador del Grupo 

Evergrande de, y envió un grupo de trabajo a Evergrande (Reuters, 2021).  
 

Después de que Xu Jiayin anunciara su impago, el precio de las acciones de 

Evergrande se desplomó casi un 20% hasta cerrar en un mínimo histórico de 1,82 

dólares hongkoneses en la apertura de la bolsa de Hong Kong el 6 de diciembre 
(CNBC, 2021). 
 

También el 6 de diciembre, bajo la caída del precio de las acciones de Evergrande, el 

comportamiento de los valores inmobiliarios nacionales fue muy diferente, ya que los 

precios de las acciones de empresas como Beyoncé, Sunac China, Greentown China 

y Vanke subieron en lugar de bajar, sin verse afectados por el incidente de Evergrande 

(Reuters, 2021). 

 

¿Por qué, tras el desplome de la cotización de Evergrande, todo el parque inmobiliario 

nacional presentaba una tendencia al alza? 

La respuesta es que la política de financiación de los valores inmobiliarios nacionales 

se ha vuelto a relajar, no sólo se han suavizado los requisitos para los préstamos 

bancarios, sino que también se ha liberado la emisión de productos de titulización de 

activos (Reuters, 2021). 
 

El 6 de diciembre, hora de Pekín, el Banco Popular de China emitió un comunicado de 

prensa en el que decidía rebajar el coeficiente de reservas obligatorias de las 

instituciones financieras en 0,5 puntos porcentuales el 15 de diciembre de 2021. Se 

calcula que la reducción liberará un total de aproximadamente 1,2 billones de yuanes 

en fondos a largo plazo, lo que aliviará en gran medida la crisis de liquidez del mercado 
(Wang O. , 2021). 
 

Si la crisis de la deuda de Evergrande se considera como la primera ficha de dominó 

que empujó las acciones inmobiliarias nacionales a principios de 2021, entonces, 

después de casi un año, el poder destructivo de esta ficha de dominó se ha debilitado 

significativamente, e incluso si la deuda de Evergrande en dólares finalmente se 

incumple, sólo hará que Evergrande y Xu Jiayin pierdan su último pedazo de 

vergüenza. 
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Por un lado, era sólo cuestión de tiempo que Evergrande incumpliera sus obligaciones 

en dólares. Anteriormente, Xu Jiayin aseguró que los bonos en dólares no entrarían 

en impago, lo que parecía transmitir al mercado la confianza de que Evergrande podría 

salir del charco de la crisis de la deuda por sus propias fuerzas (Jim, Debt-laden China 

Evergrande arranges $1.75 bln of funds to repay offshore bonds, 2021). 

 

Sin embargo, la realidad no es exactamente como debería ser. En los últimos seis 

meses, Xu Jiayin, además de hacer constantes promesas y perspectivas a sus 

empleados y al público, no estaba dispuesto a cerrar su posición con pérdidas para 

salvarse, especialmente cuando no logró vender a tiempo los dos activos principales 

de vehículos de nueva energía y los terrenos, perdiendo tiempo en vano. 

 

Por supuesto, aunque Xu Jiayin esté dispuesto a cerrar la posición con pérdidas, 

teniendo en cuenta la magnitud de las deudas de Evergrande y los escollos que no se 

ven en el exterior, especialmente los pasivos más allá de los informes públicos que no 

se pueden evitar, es posible que no haya inversores o pares dispuestos a hacerse 

cargo de la situación. 

 

Por lo tanto, el mismo día en que Evergrande anunció su impago, el Gobierno 

Provincial de Guangdong anunció entonces que había enviado un grupo de trabajo a 

Evergrande, lo que significaba que la crisis de Evergrande había entrado en una nueva 

etapa y que las deudas de Evergrande serían reestructuradas bajo las órdenes del 

gobierno (Tan H. , 2021). 

 

En la tarde del 3 de diciembre, el Banco Popular de China (PBOC), la Comisión 

Reguladora de Bancos y Seguros de China (CBIRC) y el Ministerio de Vivienda y 

Desarrollo Urbano-Rural (MOHURD) de la República Popular China (RPC) también se 

pronunciaron de nuevo sobre la crisis de Evergrande, subrayando que la crisis de 

Evergrande era sólo un "caso del sector industrial" y que no se extendería al sistema 

financiero y al sector inmobiliario (Mendell, 2021) (Qiaoyi, 2021). 

 

En primer lugar, la Comisión Reguladora de la Banca y los Seguros de China (CBIRC) 

declaró: "Bajo la premisa de aplicar una gestión prudente de la financiación inmobiliaria, 

se guiará a los bancos e instituciones de seguros para que realicen un buen trabajo en 

la prestación de servicios financieros a las industrias inmobiliaria y de la construcción. 

En esta etapa, según las diferentes situaciones de los distintos lugares, hay que 
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centrarse en satisfacer la demanda de hipotecas para primeras viviendas y viviendas 

mejoradas, emitir préstamos razonables para la promoción inmobiliaria y las fusiones 

y adquisiciones, y aumentar el apoyo a las viviendas de alquiler subvencionadas para 

promover el desarrollo estable y saludable de la industria y el mercado inmobiliarios." 

(Xinhua, 2021) (Reuters, 2021). 

 

En su declaración, la Comisión Reguladora del Mercado de Valores de China (CSRC), 

además de subrayar que el impago de Evergrande era un "caso del sector industrial", 

también dejó claro que "apoya la financiación razonable y normal de las empresas 

inmobiliarias y promueve el desarrollo estable y saludable del mercado de capitales y 

del mercado inmobiliario." (LANXU, 2021). 

 

En respuesta a la pregunta de Evergrande, el Banco Popular, encargado de la gestión 

monetaria, subrayó que "los riesgos del Grupo Evergrande provienen principalmente 

de su propio mal funcionamiento y de su ciega expansión". "La aparición de riesgos en 

empresas inmobiliarias individuales a corto plazo no afectará a la función normal de 

financiación del mercado a medio y largo plazo. Recientemente, las ventas de 

inmuebles nacionales, la compra de terrenos y la financiación han vuelto gradualmente 

a la normalidad, algunas empresas inmobiliarias chinas han empezado a recomprar 

bonos en el extranjero, y algunos inversores han empezado a comprar bonos en 

dólares de empresas inmobiliarias chinas." (Webb, 2021). 

 

En la respuesta a la reunión del Comité de Desarrollo de la Estabilidad Financiera del 

Consejo de Estado, el Banco Popular de China y la Comisión Reguladora de Bancos 

y Seguros de China (CBRC), se mantuvo la postura de "proteger la vivienda pero no a 

las empresas", con un renovado énfasis en la normalización de la financiación del 

sector inmobiliario (Bloomberg, 2021). Es probable que esto marque un momento de 

rejuvenecimiento para los promotores inmobiliarios de la península que no han tenido 

acceso a la financiación durante el último año. 

 

Cabe señalar que para los promotores inmobiliarios de China continental, el tamaño y 

la eficacia de los préstamos bancarios pueden determinar casi la vida y la muerte de 

una empresa. Teniendo en cuenta que la cadena de capital de las empresas 

inmobiliarias suele ser inestable y los impagos son frecuentes, esta declaración de la 

CBRC de "emitir razonablemente préstamos para la promoción inmobiliaria y 

préstamos para fusiones y adquisiciones" es obviamente muy importante. 
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Las estadísticas del Banco Popular de China muestran que el saldo de los préstamos 

personales para la vivienda en China se situó en 38,1 billones de yuanes (6 billones 

de dólares) a finales de noviembre, lo que supone un aumento de 401.300 millones de 

yuanes con respecto a finales de octubre. 

 

El crecimiento en noviembre fue de 53.200 millones de yuanes más que en octubre. 

Los datos mostraron que el saldo de los préstamos personales para la compra de 

vivienda aumentó en 348.100 millones de yuanes en octubre, lo que supone un 

incremento de 101.300 millones de yuanes con respecto a septiembre (Xinhua, 2021). 

 

Como se puede ver, además de la probabilidad de que se relaje la financiación de los 

bancos, también se reducirá significativamente la dificultad de financiación de los 

valores inmobiliarios en el mercado de capitales, especialmente con la reapertura de 

la puerta a la financiación para la titulización de activos, lo que obviamente es una 

bendición en la nieve para los valores inmobiliarios nacionales con cadenas de capital 

difíciles. 

 

El anuncio más desagradable se produjo en una reunión de responsables políticos 

celebrada el 6 de diciembre, en la que no sólo se propuso claramente que "el trabajo 

económico del próximo año debe ser estable y buscar el progreso de forma estable", 

sino que también se propuso claramente que "una política monetaria prudente debe 

ser flexible y moderada para mantener una abundancia razonable de liquidez". " 

"Debemos promover la construcción de viviendas de protección oficial, apoyar el 

mercado comercial de la vivienda para satisfacer mejor las necesidades razonables de 

los compradores de vivienda, y promover el desarrollo saludable y el ciclo virtuoso de 

la industria inmobiliaria" (Reuters, 2021) (Bloomberg, 2021). 

 

Al parecer, después de que Evergrande anunciara su impago, se ha convertido en una 

tarea política para el gobierno chino reabrir la puerta a la financiación de las empresas 

inmobiliarias y restablecer la confianza en el mercado, lo cual es ahora una tarea 

política para la supervisión financiera, que es evidente para las empresas inmobiliarias 

del continente. 
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6. CONCLUSIONES: 
CUATRO ESPECULACIONES SOBRE EL FIN DEL GRUPO EVERGRANDE 
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En la noche del 23 de enero, China Evergrande anunció el cambio de directores, 

diciendo que Mr. Siu Shawn fue nombrado director ejecutivo y Liang Senlin fue 

nombrado director no ejecutivo; mientras tanto, Lai Lixin y Huang Xiangui dimitieron 

como directores ejecutivos (CHINA EVERGRANDE GROUP, 2022). 

La entrada de Liang Senlin, que no tiene ninguna relación con Evergrande, en el 

consejo de administración de China Evergrande ha atraído una considerable 

atención del mundo exterior. Liang, de 56 años, tiene más de 30 años de 

experiencia en banca y gestión de activos. El currículum de Liang lo demuestra: 

- Se incorporó a China Cinda Asset Management Co., Ltd. en 2018. 

- Presidente de China Cinda (Hong Kong) Holdings Limited (Cinda Hong Kong) 

desde mayo de 2019. 

- Trabajó en China Orient Asset Management Co., Ltd entre 2000 y 2018 y ocupó 

varios puestos de alta dirección en la gestión de inversiones y la gestión de riesgos. 

- Entre 1990 y 2000, ocupó varios puestos directivos en la sucursal de Shanxi del 

Banco de China. 
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- Actualmente es vicepresidente de la Asociación Financiera China de Hong Kong. 

- Liang Senlin fue presidente de Cinda Hong Kong, por lo que su actual cargo de 

director no ejecutivo de Evergrande no tiene nada que ver con Cinda. 

- En el anuncio de Evergrande también se afirma que Liang no ha ocupado ningún 

cargo de consejero en ninguna otra empresa cotizada en los últimos tres años y 

que no tiene ninguna relación con los directores, la alta dirección o los principales 

accionistas mayoritarios de la empresa. 

- Tras este cambio, el consejo de administración de China Evergrande está 

compuesto por los directores ejecutivos Xu Jiayin (presidente), Xia Haijun (director 

general), Pan DaRong, Shi Junping y Sui Shawn, el director no ejecutivo Liang 

Senlin, y los directores no ejecutivos independientes Zhou Chengyan, He Qi y Xie 

Hongxi. 

• Posibilidad 1: Liquidación en quiebra 

Una liquidación por quiebra de los activos inmobiliarios de Evergrande en un 

momento de baja liquidez del sector daría lugar a un precio de liquidación 

significativamente inferior al valor real del suelo. Además, la cantidad que se 

pagaría bajo la premisa de la iliquidez no cubriría completamente la deuda, y por lo 

tanto sería una situación muy desfavorable para los acreedores, especialmente bajo 

la premisa de la liquidación secuencial, y una forma muy ineficiente para un gran 

número de pequeños acreedores ordinarios. Por último, la venta concentrada de 

terrenos de esta manera afectará inevitablemente al mercado de terrenos primarios 

de los alrededores y también es perjudicial para las finanzas locales. Es una 

situación en la que se pierde. 

Por lo tanto, creo que la probabilidad de este escenario es muy baja. 

 

• Posibilidad 2: Reestructuración de la deuda 

A raíz del incidente de Evergrande, el mercado primario de suelo y los mercados 

residenciales primario y secundario cayeron en el tercer trimestre (Lau, 2021). Si la 

crisis de Evergrande no puede resolverse de forma efectiva lo antes posible, el 

efecto de desbordamiento del riesgo sobre las cadenas industriales ascendentes y 

descendentes continuará expandiéndose, y a partir de la reciente serie de acciones 
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tomadas por la alta dirección, no quiere que toda la industria inmobiliaria 

permanezca en un estado de estancamiento durante demasiado tiempo. El proceso 

de reestructuración de la deuda tiene la ventaja de ser más rápido y breve que el 

proceso de reestructuración de la quiebra, que además equilibra los intereses de 

todas las partes. Sin embargo, la reestructuración de la deuda requiere un alto 

grado de cooperación de los diferentes tipos de deudores. Por lo tanto, existe la 

posibilidad de que esto ocurra, pero es más difícil obtener el consentimiento de los 

diferentes tipos de deudores (France 24, 2021). 

 

• Posibilidad 3: Reestructuración de la quiebra 

Si los diferentes tipos de deudores no cooperan mucho para promover rápidamente 

la resolución exitosa del caso Evergrande, entonces la reorganización de la quiebra 

es casi la única manera de equilibrar los intereses de todas las partes (Financial 
Times, 2021). Se puede hacer referencia al método de enajenación de Hainan 

Airlines: vender parte de sus activos + sacar parte de sus activos en forma de deuda 

+ dejar parte de sus deudas en liquidación + suscripción de un plan fiduciario 

(Shanghai Founder Law Firm, 2021). 

Sin embargo, a partir de la situación actual, me temo que es difícil controlar las 

reclamaciones de quiebra presentadas por los acreedores externos si Evergrande 

incumple fuera de China. El anuncio de Evergrande también dijo que ha comenzado 

a negociar con las partes interesadas externas para la reestructuración fuera de 

China, y es difícil no afectar al territorio si los acreedores externos presentan 

solicitudes de quiebra, y entonces Evergrande todavía podría entrar pasivamente 

en los procedimientos de reestructuración de la quiebra. 

 

• Posibilidad 4: Transferencia de capital de las empresas del proyecto + inyección de 

capital por parte de inversores estratégicos 

Desde el anuncio del WeChat oficial de Evergrande el 17 de enero, su reanudación 

de los trabajos está más allá de las expectativas (Global Times, 2022), y este 

resultado es el resultado de los esfuerzos combinados de muchas partes, y junto 

con la reanudación de los trabajos más allá de las expectativas, los fondos de 

preventa de los proyectos previamente regulados se desbloquearán uno tras otro 

para proporcionar un fuerte apoyo de flujo de caja para el Grupo Evergrande, 
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especialmente con el lanzamiento temprano de Hengchi 5, lo que significa que la 

restauración de la capacidad de hacer beneficios del sector de automóviles de 

Evergrande, que es la más innovadora del Grupo Evergrande, ha proporcionado 

una garantía fundamental. También es razonable que su segmento de automóviles 

sea revalorizado por el mercado de capitales. En la actualidad, los precios de las 

acciones de las tres empresas que cotizan en bolsa de Evergrande (China 

Evergrande, Evergrande Property y Evergrande Auto) se encuentran en la fase más 

baja de la historia. Si se introduce un nuevo inversor, será una situación 

absolutamente beneficiosa para Evergrande y el nuevo inversor no sólo mejorará 

su flujo de caja a Evergrande con la inyección de capital y acelerará así la 

recuperación de su capacidad de producción de beneficios, sino que todo ello 

también remediará sus infravalorados valores de las acciones, logrando así una 

situación beneficiosa para todos. 

 

(Bi, 2022) 
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El 18 de enero de 2022, la empresa central Minmetals Trust transfirió todo el capital 

y los derechos de gestión de las empresas inmobiliarias Kunming Hengtuo Real 

Estate y Foshan Shunde Yingqin Real Estate de Evergrande, y se esperaba que 

otras empresas centrales siguieran una tras otra. Esta transferencia directa de 

capital en empresas de proyectos es extremadamente beneficiosa para el Grupo 

Evergrande al aliviar sustancialmente su flujo de caja, y está en línea con el 

posicionamiento de las empresas centrales como estabilizadores sociales y 

económicos (Tianyi, 2022). 

En el futuro, Evergrande liberará el flujo de caja aportado por el pago de la preventa 

del proyecto a través de la reanudación de los trabajos por encima de las 

expectativas + el flujo de caja aportado por la (pre)venta de coches de Evergrande 

fuera de línea + el aumento del flujo de caja aportado por la transferencia directa de 

los fondos propios con los pasivos y la disminución de los pasivos, y los múltiples 

modos de acopio junto con una serie de operaciones combinadas como la 

introducción frecuente de políticas de flexibilización de los préstamos inmobiliarios 

y las medidas de rescate del mercado por las mencionadas reuniones de alto nivel 

del gobierno chino desde diciembre del año pasado, así, el rápido restablecimiento 

de su propia rentabilidad y de su capacidad de innovación ha llevado al 

funcionamiento de las numerosas cadenas industriales ascendentes y 

descendentes que participan en Evergrande, con una transmisión de punto a punto 

que ha devuelto la confianza en el sector inmobiliario. Este posible resultado es la 

mejor opción para todas las partes en las circunstancias actuales, pero su 

consecución también requerirá esfuerzos continuos de todas las partes. 
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