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Matthew Poe, de Quest Capital

Evergrande: “Hay un tipo de
inversionista que lo perdera todo”

Por Felipe O’R!an

atthew Poe ha seguido por
anos a Evergrande. El portfo-
lio manager norteamericano
radicado en Chile administra
un fondo que invierte renta fija de en
mercados emergentes, es decir, en bo-
nos, como aquellos que Evergrande dejo
de pagar la semana pasada y que han ge-
nerado en los dltimos dias miedo en los
mercados de todo el planeta, millones de
pérdidas en estos e incluso levantado te-
mores de una crisis econémica global.

Algunos han hablado que Evergran-
de, la gigantesca empresa china con pasi-
vos por US$300.000 millones (mds que el
PIB de Chile en todo un ano), podria ser el
préximo Lehman Brothers: el banco que
gatill6 la crisis subprime en 2008.

Pero Poe es mds cauto. Conoce como
funciona China, su gobierno, sus empre-
sas, y entiende que las cosas no son tan
simples como parecen.

—;Por qué es tan importante el ca-
so de Evergrande?

—La construccién de bienes raices
representa cerca de un 20% del PIB de
China. Es un sector clave, que ha crecido
exponencialmente, y para esto, las em-
presas han tenido que ir sumando alto
endeudamiento de varios tipos: la com-
pra anticipada para clientes finales (en
verde/blanco), la deuda bancaria, bonos
emitidos en China y, finalmente, los bo-
nos que colocan fuera de ese pais.

—;Por qué han crecido tanto?

—En China la demanda por propie-
dades crecié de forma exponencial en los
ultimos anos por temas demograficos,
migraciéon urbana, industrializacién, y el
alto crecimiento econémico. Pero en tér-
minos demogrificos, los nacimientos
fueron mayores en los anos 70 y 80; la
gente que nacié en esos afnos ya compra-
ba propiedades por primera vez. Durante
los ultimos 30 anos China ha visto una
fuerte disminucién en los nacimientos, y
por lo tanto la oferta laboral ya estd enve-
jeciendo. Estamos esperando el comien-
zo de un largo ciclo bajista.

—Muchos advirtieron que este po-
dria ser el nuevo Lehmann Brothers.
;Es asi? ;0, por ser una empresa china
es diferente?

—Es muy diferente. La mayoria de las
empresas del rubro inmobiliario son pri-
vadas, al igual que Evergrande, yla mayo-
ria de estas companias han financiado
agresivamente su crecimiento con altos
niveles de endeudamiento, y con bajos
niveles de patrimonio. Evergrande es la
constructora con la mayor cantidad de

o s
~

i

Entender uno de los
casos econdmicos mas
importantes del ano, el de
Evergrande, es dificil,
sobre todo debido a la
politica china. El experto
explica los principales
puntos del conflicto.
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endeudamiento, con pasivos (totales)
que superan los US$300 mil millones.

—Los bancos chinos que podrian
salvar a Evergrande si son propiedad
del Estado chino, ;no?

—Los principales acreedores de
Evergrande son bancos chinos en los que
el Estado posee mas de un 50% de su pro-
piedad, es decir son bancos estatales. Asi
el Estado estaria dispuesto a inyectar mas
capital en los bancos estatales para ga-
rantizar su solvencia y evitar una crisis fi-
nanciera. Ni el Gobierno Central ni los
bancos estatales quieren rescatar a todas
las empresas que quiebran, asi como
Evergrande, daria una mala sefal ética.

—;Etica?

—En vez de darles plata y ya, en vez

de garantizar que nadie pierda plata, el
gobierno, a través de sus bancos, liderara
una reestructuracién de pasivos. No
quieren companias “too big to fail”, exce-
sos, insolvencias. Es importante que al-
guien pierda su inversién. En el caso de
Evergrande, esperamos que las acciones
de Evergrande y sus bonos colocados en
el exterior sufran grandes pérdidas.

—;Qué significa eso para quienes
invirtieron en Evergrande?

—En ese orden que te comenté antes,
los bonistas extranjeros estan al final de la
fila. El gobierno quiere proteger a la gente
que deposité sus ahorros en compras en
verde. Los bancos en China quiza tengan
que congelar intereses, extender plazos,
prestar un poco mds, para que Evergran-
de termine sus proyectos. Después po-
drian pagarse las otras deudas, y al final
estarian los bonistas extranjeros y los ac-
cionistas. Perderan casi todo.

Los coletazos para Chile

—;Puede esto causar un problema
sistémico?

—No es lo que estamos esperando en
Quest Capital. Con una reestructuracion
de pasivos liderada por el gobierno chino,
creemos que el Gobierno de China tiene
los recursos necesarios para mantener la
solvencia del sistema bancario.

— ;Y cudl es el efecto de todo esto en
Chile?

—Chile es un mercado vulnerable al
sector inmobiliario chino, ya que este es
un gran consumidor de cobre. Y Chinare-
presenta casi la mitad de las exportacio-
nes de Chile, siendo su mayor socio co-
mercial (US$17.645 millones se exporta-
ron entre enero y abril, un 46% mas que
en ese periodo en 2020 segtin Aduanas).
A pesar de la pandemia, Chile habia dis-
frutado de un contexto hiper favorable
porque habia un alto precio de cobre y los
altos niveles de estimulo monetario, pero
esto podria cambiar si es que hay un giro
fuerte en el sector inmobiliario en China.

—3;Es mas relevante eso para los
mercados que los factores internos o
politicos en Chile?

—Es muy, muy relevante, pero no sé
si mds o menos que las politicas que se
estan discutiendo en Chile. Un precio
mas bajo del cobre significa menos dine-
ro para financiar gastos sociales a futuro.

—Es un mal escenario para el cobre
y Chile entonces.

—Hay que considerar, eso si, que el
otro factor que impulsa el precio del co-
bre sigue pujante: la electromovilidad.
Este y otros factores anticipan que a futu-
ro de todas formas aumentard la deman-
da de cobre. La parte del sector inmobi-
liario, que ha sido excesiva, deberia bajar,
pero veremos un alza por ese otro lado.
Asi una moderacion en el sector inmobi-
liario en China podria liberar espacio pa-
ra la nueva tendencia de descarboniza-
cién y electromovilidad que requiere
grandes volimenes de cobre. Hay que
considerar que atin ahora los inventarios
de cobre siguen muy bajos.



