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Resumen

A medida que se desacelera la urbanizacién en China y el modelo de finanzas del suelo se vuelve cada
vez menos sostenible, la regeneracidn urbana se ha convertido en una palanca estratégica para
transformar el modo de produccién del espacio urbano. Desde la perspectiva de la reforma estructural
por el lado de la oferta, este articulo muestra que el modelo tradicional de finanzas del suelo, impulsado
por la presidon de la deuda, ha producido un doble excedente de espacio y capital. Sostiene que la
regeneracién urbana puede construir una nueva relacién de produccién espacial orientada por el capital
propio y, con ello, reestructurar la cadena completa de produccion, circulacidn y distribucion del valor.
El estudio concluye que la regeneracidon urbana reconstruye la oferta de factores en torno a la
participacién de los titulares de derechos, innova los mecanismos de circulacion del valor mediante el
mercado terciario del suelo y mejora la eficiencia de la asignacién de recursos mediante la coordinacién
espacio-temporal. Asi configura una via de gobernanza espacial que complementa, mas que sustituye, a
las finanzas del suelo. Esta transicién puede contribuir a resolver los riesgos de deuda espacial urbana,
promover la participacién de multiples actores y el reparto de beneficios a largo plazo, y ofrecer una
ruta practica hacia el desarrollo urbano sostenible. El articulo propone un nuevo marco interpretativo
para comprender el significado profundo de la regeneracion urbana en la transformacion urbana de
China.
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Introduccién

El XIV Plan Quinquenal, publicado en 2021, planted por primera vez el requisito estratégico de
"implementar acciones de regeneracion urbana". Este requisito fue posteriormente profundizado en el
XX Congreso Nacional del Partido Comunista de China y en la Conferencia Central de Trabajo Urbano de
2025. La regeneracién urbana se ha convertido asi en una palanca importante para orientar la
transformacion del desarrollo espacial urbano de China en la nueva era. Impulsadas por la estrategia
nacional, numerosas localidades han explorado proyectos de regeneracidon urbana durante los ultimos
cinco afios y han producido nuevos modos y trayectorias de construccidn espacial urbana distintos del
enfoque tradicional de demoliciéon y reconstruccion a gran escala. Entre ellos se encuentran la
"regeneracion autoorganizada" [1-4], la "regeneracidn por areas" [5-7], la "microregeneracién" [8-11] y
la "regeneracién temporal" [9,12]. En cuanto a la orientacién de valor, estas prdacticas han pasado de
perseguir un Unico valor econdmico del espacio urbano a integrar valores econémicos, culturales,
ambientales y funcionales [13]. En la implementacion, han transitado desde proyectos liderados por el
gobierno y los promotores hacia una conduccién conjunta de titulares de derechos, inversores, usuarios
y otros actores. En la forma espacial, han pasado de la demolicién y reconstruccidon extensivas a la



activacion mas fina y al mejoramiento cualitativo de los espacios existentes [10,14-15]. Estas practicas
comparten similitudes con la regeneracién urbana occidental consolidada, pero también revelan la
direccion de la regeneracidon urbana china en el nuevo periodo: comienzan a romper el modelo y la
trayectoria heredados de las finanzas del suelo y muestran una orientacién de accidn que reconstruye
las relaciones de produccion y realizacion del valor entre "espacio" y "capital" en torno a valores
espaciales urbanos diversificados y a multiples actores.

Si China desea promover la regeneracidon urbana de manera amplia y sostenida, debe afrontar una
dificultad central: ¢écdmo puede el desarrollo urbano del nuevo periodo escapar de la dependencia de
trayectoria respecto de las finanzas del suelo? Durante un periodo relativamente largo, los gobiernos
locales chinos suministraron grandes cantidades de suelo industrial a bajo precio para atraer inversion e
ingresos fiscales, mientras ofrecian suelo comercial y residencial en cantidades limitadas y a precios
elevados para monopolizar la renta del suelo. Esto cred un "mercado nacional de compradores" para el
suelo industrial y "mercados locales de vendedores" para el suelo comercial y residencial [16]. Las
finanzas del suelo resultantes han sido consideradas una clave del rdpido crecimiento socioecondémico y
urbano de China [17-20]. Sin embargo, en 2021 los ingresos por concesidn de suelo urbano alcanzaron
por primera vez un punto de inflexidon y luego se contrajeron con rapidez. La insostenibilidad de las
finanzas del suelo se convirtié en un hecho ineludible, y el antiguo "milagro de crecimiento" de las
ciudades chinas entré rapidamente en una situacién de insuficiente dinamismo. Las acciones de
regeneracién urbana que siguieron llevaron a muchos observadores a vincular directamente ambos
fendmenos, suponiendo que la regeneracién urbana buscaba generar nuevo impulso de desarrollo
mediante otra ronda de inversion y construccion a gran escala. No obstante, numerosos proyectos han
mostrado que esta suposicidon no se sostiene: la mayoria no crea ingresos fiscales de forma efectiva y a
menudo exige una fuerte inversion de capital, aumentando en lugar de reducir la presién sobre el
gobierno. ¢ Qué dilema de desarrollo pretende resolver entonces la regeneracién urbana? ¢Coémo puede
continuar la regeneracién urbana en China una vez que las finanzas del suelo se han vuelto insostenibles?
Estas son las preguntas centrales de este articulo.

1 Produccidn del espacio urbano: reconstruccién estructural de la "deuda" al "capital propio"

En la etapa inicial de la reforma y apertura, los déficits fiscales persistentes y la escasez de capital para la
construccion urbana, junto con la reforma de reparto fiscal de 1994, obligaron a los gobiernos locales a
explorar un modelo de desarrollo y construccion espacial urbana impulsado por las finanzas del suelo
[18-19]. Mediante la construccién gradual de tres canales principales -tasas de concesion de suelo,
impuestos vinculados al uso del suelo y de los bienes inmuebles, e hipotecas sobre suelo junto con
bonos de inversidon urbana (Nota 1)-, las finanzas del suelo pudieron capturar valor de capital en la
produccién, circulacién y distribucidn del suelo. Desde la reforma del sistema de concesién de suelo de
2003, las finanzas del suelo mantuvieron durante largo tiempo una proporcién agregada cercana a 1:1
respecto de los ingresos presupuestarios generales locales excluidos los impuestos relacionados con el
suelo; entre 2018 y 2021 incluso los superaron (Fig. 1). Por ello, las finanzas del suelo fueron la principal
fuente de fondos discrecionales que los gobiernos locales podian invertir en el desarrollo urbano en
rotacion durante ese periodo.



L€

et L 5 7 AR S w SR - HIARSCBEM Y b T5 WA B — AR A

(]

I

101919.
).

S5
38.(

103
1
¢

88309.:

84029.69
7

0370.19
&
83311.52
72973.4

5
673
i
C
C

52469.16

53290.36
1

18621.46
7

5!
%)

SR /1400
)
)

19
2.91
3
19636.26
430

5.55
{
5

2
2
2
38342.03
4

2

{

9
.35
19853.62
51
39
509.1
27003.4
344
3323

651.57

10135.

7744.92
12860.99

10401.12
15579.3
17433
1278.
23¢
21
—.2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
AEARY
Figura 1. Estadisticas agregadas de los ingresos de las finanzas del suelo y de los ingresos
presupuestarios generales de los gobiernos locales en China, 2004-2023. Fuente de datos: tasas de
concesion de suelo del Boletin de Tierras y Recursos de China del Ministerio de Recursos Naturales;
ingresos presupuestarios generales de los gobiernos locales de la Oficina Nacional de Estadistica.
1.1 La presion de la deuda encierra el desarrollo urbano en un doble excedente

En respuesta a la grave insuficiencia de demanda externa causada por la crisis financiera de 2008, China
iniciéd un ciclo sostenido de estimulo de la demanda interna representado por el paquete de cuatro
billones de yuanes. Dado que el desarrollo urbano ya habia formado una dependencia de trayectoria
respecto de las finanzas del suelo, la inversidn masiva siguid concentrandose en la expansién vy
transformacion del espacio fisico urbano. Grandes cantidades de capital financiero entraron en el
modelo de finanzas del suelo y empujaron el desarrollo urbano hacia una nueva ronda de expansién
espacial. Proyectos de politica publica como la renovacidn de barrios de chabolas y la construccién de
nuevas ciudades y nuevos distritos se aceleraron a gran escala [21-24]. Dentro del paquete de cuatro
billones de yuanes, 1,15 billones de yuanes de aportacidn fiscal para la construccién de vivienda
asequible movilizaron unos 25 billones de yuanes de fondos locales de construccion urbana [16]. Entre
2008 y 2018, China afiadié 1.850 millones de metros cuadrados de superficie inmobiliaria iniciada. Si se
calcula segun la superficie media actual de vivienda urbano-rural de 42 metros cuadrados por persona, y
se descuenta el aumento de alrededor de 240 millones de residentes urbanos permanentes en esos diez
afios (Nota 2), ello equivale aproximadamente a espacio habitacional para otros 140 millones de
personas.

La dependencia de los gobiernos locales respecto de las finanzas del suelo produjo construccion espacial
a gran escala en poco tiempo, haciendo que el desarrollo urbano chino cayera en una trampa de deuda
de doble excedente "espacio-capital" bajo condiciones de demanda interna y externa insuficiente.
Primero, aparecié un excedente de factores espaciales. La tasa de crecimiento de la urbanizacién china



empez6 a descender en 2015, mientras que la expansidn a gran escala de este periodo intensificé adn
mas el excedente de espacio urbano (Nota 3). Segundo, surgié un excedente correlativo de factores de
capital. Grandes cantidades de factores espaciales excedentes quedaron atadas a una deuda financiera
cada vez mas pesada. Bajo la dependencia de las finanzas del suelo, la construccion espacial urbana
debia mantener el equilibrio agregado de los retornos de inversién elevando los precios del suelo y de la
vivienda. El precio medio de concesiéon del suelo de construcciéon de propiedad estatal aumentd
rapidamente de unos 6 millones de yuanes por hectarea en 2008 a unos 25,5 millones de yuanes por
hectdrea en 2020, es decir, mas de tres veces (Nota 4). El resultado fue una elevada deuda urbana. En
2023, la relacidn préstamo-depdsito media de todas las provincias chinas superé la linea de alerta del
75%, y algunas provincias incluso sobrepasaron el 100% [25]. Al mismo tiempo, las ratios de
apalancamiento del sector de los hogares y de la economia real también aumentaron rapidamente
(Nota 5) y entraron en un estancamiento de alto nivel. De hecho, las ciudades chinas se han aproximado
al limite de la deuda agregada [26].

Desde la crisis financiera mundial de 2008, las finanzas del suelo urbano en China han evolucionado
hacia una "finanza del suelo" en el sentido financiero mds estricto de "financiacion mediante deuda -
expropiacién y concesion de suelo - valorizacién y amortizacion de deuda" [27-28]. Como la mayor parte
de los ingresos procede de las tasas de concesion de suelo de construccion de propiedad estatal, la
produccién del espacio urbano ha quedado profundamente vinculada a la deuda financiera (Fig. 2). Esto
también cred dos palancas clave para la regulacion macroecondmica de China: la "palanca del suelo" y la
"palanca del crédito". En un entorno de inversion ideal, con demanda estable y estructura razonable,
cuando el impulso del desarrollo urbano es insuficiente, relajar la palanca del suelo aumentando la
oferta de suelo, o relajar la palanca del crédito reduciendo las ratios de pago inicial y las tasas de interés
hipotecarias, puede estimular eficazmente la economia y generar nuevo dinamismo [29]. Sin embargo,
la dependencia excesiva previa de las finanzas del suelo impulsadas por deuda rompié ese entorno de
inversiéon ideal. Cuando los instrumentos de suelo y crédito se utilizaron de nuevo para regular el
desarrollo urbano, perdieron eficacia; en cambio, la "presiéon de la deuda" empujé rdpidamente al
desarrollo urbano chino hacia un doble excedente de espacio y capital.
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Figura 2. Trayectoria de produccidon del espacio urbano impulsada por deuda financiera bajo el
modelo de finanzas del suelo.



1.2 Explorar un modelo de capital propio para la produccion del espacio urbano mediante la
regeneracion urbana

Las finanzas del suelo de China impulsaron una produccién espacial urbana ultrarrapida y de escala
extraordinaria. Se trataba de una estructura de produccién "espacio-capital" construida alrededor del
atributo de la deuda. Para servir al rapido retorno de los fondos de las finanzas del suelo y promover una
rapida expansién espacial urbana, se configuré un modelo de desarrollo rodante de alta velocidad [30].
Sin embargo, bajo un crecimiento econdmico mas lento, un menor impulso de urbanizaciéon y una
demanda interna insuficiente, el modelo de finanzas del suelo basado en la légica de deuda tiende
inevitablemente al excedente de espacio y de capital [31], debilitando el dinamismo del desarrollo
urbano.

En la actualidad, cuando el crecimiento econédmico y de la urbanizacion se desacelera, los factores
espaciales y de capital presentan una sobreoferta severa y el desarrollo urbano carece de impulso, la
razon de ser de la regeneracién urbana debe entenderse dentro del contexto mas amplio de la reforma
estructural por el lado de la oferta que China ha promovido durante la ultima década. Su nucleo consiste
en explorar, mediante la regeneracion urbana, un "modelo de capital propio" de produccién del espacio
urbano, reconstruir las relaciones de produccidon de los factores "espacio-capital" y escapar de la
dependencia de trayectoria de la deuda asociada a las finanzas del suelo. A través de una reforma
estructural de la oferta espacial resumida como "reducir capacidad, reducir inventario, desapalancar,
reducir costes y fortalecer eslabones débiles", la regeneracién urbana responde al doble excedente
descrito. Primero, reduce capacidad en la produccidon espacial urbana al evitar la demolicién y
reconstruccién a gran escala y fomentar la participacion de los titulares de derechos, controlando
estrictamente la creaciéon de grandes cantidades de espacio ocioso por motivos de deuda. Segundo,
reduce el inventario espacial urbano al consolidar derechos de propiedad en antiguos distritos y
comunidades, posibilitando una redistribucion moderada de poblacion y absorbiendo parte del stock
espacial excedente. Tercero, desapalanca a los actores de la construccién espacial combinando canjes
de deuda, como la emision de bonos a largo plazo, coordinacién especial de fondos fiscales y
participacién de capital social por parte de titulares de derechos, operadores, constructores y otros,
abordando asi el alto apalancamiento de gobiernos locales, promotores y demas actores de la
construccion espacial, y evitando al mismo tiempo nuevo apalancamiento por insuficiencia de capital.
Cuarto, reduce los costes de los proyectos de construccién espacial al alentar a los titulares originales de
derechos a regenerar sus propias propiedades e innovar las instituciones de suministro de suelo,
disminuyendo los grandes costes iniciales de expropiacidon, compensacién por demolicidon y concesién de
suelo. Quinto, fortalece los eslabones débiles del desarrollo urbano: la transformacion espacial y la
mejora funcional atienden déficits espaciales dejados por la rapida urbanizacion; la activacion de activos
existentes y la remediacion de suelos ineficientes atienden déficits de capital derivados de la
sobredependencia de las tasas de concesion de suelo y de la insuficiencia de ingresos fiscales operativos;
y la participacion conjunta de gobiernos locales, empresas estatales, sociedad y mercado atiende déficits
de politica e institucionales en la transformacién estructural por el lado de la oferta del espacio urbano.
Desde la perspectiva de la oferta, la produccion espacial bajo el modelo tradicional de finanzas del suelo
depende en exceso de la légica de deuda, mientras que la regeneracion urbana en el nuevo entorno de
desarrollo reconstruye las relaciones entre espacio urbano y capital mediante la l6gica del capital propio
(Fig. 3). Por un lado, este enfoque amplia y fortalece el valor del lado de los activos, diluyendo vy



resolviendo el riesgo financiero excesivo del lado de los pasivos causado por el excedente de espacio y
capital. Por otro, explora un nuevo mecanismo de produccién del espacio urbano, escapando asi del
doble excedente espacio-capital que resulta inevitablemente de la dependencia de trayectoria respecto
de las finanzas del suelo.
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Figura 3. Mecanismo mediante el cual el modelo de capital propio de la regeneracién urbana aborda
el excedente espacio-capital desde la perspectiva de la oferta.

2 Nuevas trayectorias de produccién espacial de la regeneraciéon urbana basadas en el modelo de
capital propio

La regeneracion urbana realizada bajo la l6gica del capital propio difiere sustancialmente de la realizada
bajo la légica de deuda. En el nivel mas basico, la logica del capital propio es una légica de propiedad:
enfatiza la inversién conjunta, el reparto de dividendos y la distribucion de riesgos. La logica de deuda es
una légica de acreedores: enfatiza el préstamo programado, la devolucién de principal e intereses y la
evitacion del riesgo [32]. Estas dos légicas conducen a muchas diferencias en los comportamientos de
produccién espacial y en las instituciones regulatorias de la regeneracion urbana. Bajo la légica de deuda,
los acreedores no participan en el desarrollo del proyecto, pero su orientacién hacia la evitacién de
riesgos genera requisitos de préstamo asociados a actores de desarrollo relativamente simples, ciclos de
proyecto cortos y retornos estables. Esto incentiva que la regeneracidon urbana siga trayectorias de
demolicién y reconstruccidn a gran escala y desarrollo rodante rapido. Bajo la légica de capital propio,
en cambio, los inversores comienzan a participar en el desarrollo y la construccién de proyectos
especificos. Las necesidades de los actores de desarrollo se vuelven mas complejas y diversas; los
retornos pasan del reembolso de deuda a los dividendos; los ciclos de proyecto se alargan; los retornos
se vuelven menos estables; y aparecen nuevos requisitos respecto de los activos subyacentes y la
estructura de derechos del desarrollo y la operacién. En sintesis, la regeneracidon urbana basada en



capital propio reconstruye el modo de produccién del espacio urbano en la produccién, circulacién y
distribucién del valor (Tabla 1).
Tabla 1. Comparacidon de las trayectorias de produccidn del espacio urbano bajo los modelos de

finanzas del suelo y de regeneracion urbana

Elemento de
comparacion

Légica central

Actores

participantes

Produccion de
valor

Circulacion de
valor

Distribucion
de valor

Modelo de finanzas del suelo basado en
légica de deuda

Pensamiento de acreedor: préstamo
programado, devolucion de principal e
intereses, evitacion del riesgo

Gobierno, promotores como Unicos
“titulares de derechos" y bancos

Modo de oferta: concesién de suelo
limpio para promotores, estandares
unificados, reglas rigidas. Trayectoria de
implementacion:
licitacion/subasta/listado gubernamental,
liderazgo del promotor, demolicion y
reconstruccion a gran escala, desarrollo
rodante répido

Mercado central: dependencia de los
mercados primario y secundario del
suelo. Rasgos de circulacién: el gobierno
monopoliza el mercado primario para
obtener tasas de concesién; los
promotores monopolizan el mercado
secundario para obtener ganancias de
desarrollo; circulacién rdpida mediante
vinculaciéon con mercados financiero-
crediticios

Mecanismo de distribucion: "espacio por
tiempo". Los retornos futuros se
adelantan a la construccién actual para
lograr crecimiento rapido, estimular
industrias relacionadas y aumentar
ingresos gubernamentales. Dilema: tras
la aparicién del excedente de recursos se

Modelo de regeneracion urbana basado
en ldogica de capital propio

Pensamiento de titular de capital:
inversién conjunta, reparto de
dividendos, distribucién de riesgos

Multiples titulares de derechos, incluidos
propietarios, promotores, operadores,
gobierno y capital social

Modo de oferta: transformacion de
"suelo no despejado" para multiples
titulares de derechos, multiples
estandares, reglas flexibles. Trayectoria
de implementacién: diagndstico urbano
profundo, cooperaciéon multi-actor
mediante adquisicion o participacién
accionarial, regeneracién gradual

Mercado central: dependencia del
mercado terciario del suelo, incluidas
transacciones y alquileres de vivienda
existente. Rasgos de circulacién: la
adquisicion de derechos antes del
proyecto y la operacién de activos
después del proyecto ocurren en el
mercado terciario; se requieren politicas
especificas, como impuestos a la
transaccion y subsidios al alquiler, para
ampliar la circulaciéon

Mecanismo de distribucién: coordinacion
espacio-temporal. La coordinacion
espacial equilibra activos incrementales y
existentes y proyectos operativos y no
operativos; la coordinaciéon temporal
combina proyectos de ciclos largos y
cortos para equilibrar el flujo de caja; la



pierde la coordinacién espacio-temporal = coordinacion espacio-temporal construye
una distribucidn de derechos de activos
de largo plazo y sostenible mediante
fondos industriales, REITs y ajustes
gubernamentales de impuestos y tasas

. ] Valorizacion de los intereses de los

Expansion rapida del espacio urbano y . »
titulares de derechos y operacién urbana
de largo plazo, alta calidad y
sostenibilidad

Objetivo final  retorno rapido de los fondos de las
finanzas del suelo

2.1 Produccidn de valor: reconstruir la oferta de factores en torno a los titulares de derechos
Bajo el modelo de finanzas del suelo, el desarrollo espacial urbano adopta la concesion de suelo limpio,
lo que implica la retirada de los titulares originales de derechos. Los promotores adquieren derechos de
uso del suelo mediante licitacidn, subasta y listado, convirtiéndose en el Unico "titular de derechos" del
proceso de desarrollo. En este modo de produccién espacial, los gobiernos urbanos regulan los
proyectos de construccién mediante cuotas totales, estandares unificados y reglas rigidas. Los
promotores suelen iniciar con poco capital propio: toman prestado el principal de los bancos,
indicadores de los gobiernos y derechos de propiedad de la poblacién. Esta produccién descendente del
espacio urbano, basada en la légica de deuda e implementada conforme a planos de planificacion,
suministra factores de recursos segun las necesidades de los promotores, sirve al rapido retorno de las
finanzas del suelo y promueve activamente la rapida expansién del espacio urbano.
En las exploraciones actuales de regeneracién urbana, la produccién del espacio urbano ya no puede
depender de la accién unica de los promotores; los titulares de derechos pertinentes deben participar
en la regeneracién y transformacion del espacio existente. La produccion espacial urbana pasa del
desarrollo de suelo limpio a la transformacién de "suelo no despejado". Los sitios de regeneracion
contienen no solo edificaciones existentes, sino también relaciones originales de derechos de propiedad.
Por tanto, la oferta de factores de recursos debe reconstruirse en torno a las necesidades reales de
multiples titulares de derechos. Mediante la delimitacién de lineas de base y el disefio flexible de reglas,
mas "accionistas" pueden participar en la regeneracién y transformacién del espacio urbano.

2.2 Circulacion de valor: ampliar los flujos de factores mediante el mercado terciario
Bajo el modelo de finanzas del suelo, la circulacién del valor espacial urbano depende de los mercados
primario y secundario del suelo. El gobierno monopoliza el mercado primario para obtener tasas de
concesidén de suelo, y los promotores ocupan el mercado secundario para obtener beneficios de
desarrollo. Impulsada por el fuerte dividendo demografico de la urbanizacién, la conexidn entre los
mercados primario y secundario del suelo y el mercado financiero-crediticio apalancé grandes
cantidades de capital hacia la produccidn del espacio urbano, generando valorizacién continua del valor
espacial y circulacidn rapida de factores de recursos. Sin embargo, bajo el actual dilema de severo
excedente espacial y de capital en el desarrollo urbano, la saturaciéon de los mercados primario y
secundario del suelo, es decir, la saturacion de la deuda, no puede sostener la implementacion
continuada y a gran escala de la regeneracién urbana.



Muchas précticas actuales de regeneracidn urbana siguen centradas en la produccién de valor espacial.
Numerosos casos aparentemente notables no logran sostener la continuidad y replicabilidad de las
trayectorias de regeneracién urbana. La razén central es que la produccién espacial de la regeneracion
urbana aun no ha formado una via de mercado adaptada a su modelo de capital propio, es decir, una
creacién de mercado y un sistema de reglas para la circulacién del valor espacial. En la practica local, la
regeneraciéon de parques industriales ha comenzado a alentar la regeneracion liderada por titulares de
derechos. En la regeneracidn residencial, en cambio, persisten requisitos relativamente rigidos respecto
del retorno de los titulares originales, las ratios de demolicidon-construccion y otros aspectos, por lo que
las localidades ya no dependen de expropiaciones y compensaciones a gran escala. Para aquellos
derechos de propiedad que no tienen demanda de regeneracién y obstaculizan los proyectos, el
gobierno, las plataformas estatales de construccién o los promotores de mercado pueden recomprarlos
a precio de mercado mediante transacciones, transferencias o reestructuracion de activos, en lugar de
tratarlos como compensacidon por demolicién, y luego participar con otros titulares de derechos en la
regeneracion posterior.

Por tanto, la produccion espacial de la regeneracidon urbana no involucra a gran escala los mercados
primario y secundario del suelo. Tanto en la consolidacién y ordenacidn de derechos de propiedad antes
del inicio del proyecto como en la operacién de activos tras su finalizacidn, incluidas la transaccion, el
arrendamiento y la operacién, se orienta hacia el mercado terciario del suelo. Sin embargo, la
vinculacion efectiva entre regeneracion urbana y mercado terciario del suelo sigue siendo insuficiente.
Un aspecto es la conexidn entre la regeneracion urbana y el mercado de vivienda de segunda mano. En
comparacion con la vivienda antigua de segunda mano en el mercado, la vivienda comercial regenerada
tiene una ventaja de calidad "casi nueva"; frente a la vivienda nueva, tiene una ventaja de coste y precio.
Por ello, deben redisefiarse reglas especificas de transaccién de vivienda de segunda mano en torno a
las ventajas comparativas de la vivienda regenerada, por ejemplo ajustando los limites de antigliedad
para transacciones de vivienda regenerada de segunda mano, estableciendo impuestos y tasas
diferenciados antes, durante y después de la regeneracién, y reduciendo moderadamente las tasas
hipotecarias para vivienda regenerada de segunda mano. Otro aspecto es la conexidon entre la
regeneracién urbana y el mercado de alquiler. También deben formularse politicas preferenciales de
arrendamiento para el espacio urbano regenerado en torno a sus ventajas comparativas, como
conceder reducciones de impuestos y tasas operativas durante cierto periodo a los titulares de derechos
de operacion que implementen regeneracion, y establecer subsidios de alquiler escalonados vy
diferenciados para elevar la tasa general de ocupacidn de los activos regenerados. En suma, las politicas
deben concentrarse en el mercado terciario del suelo hacia el que se dirige la produccidn espacial de la
regeneracién urbana. Se requieren politicas de estimulo mas activas para ampliar y acelerar el flujo de
factores de recursos de la regeneracién urbana, formando asi un impulso de mercado para la
produccién espacial.

2.3 Distribucidn de valor: coordinar la asignacion de factores de recursos en el tiempo y el espacio
Durante el periodo de rdpida expansidén urbana, las finanzas del suelo no solo fueron una via importante
para producir y circular valor espacial urbano; también fueron el principal instrumento mediante el cual
las ciudades reasignaron suelo y otros factores de recursos. A través de la expropiacion y concesién de
suelo, la construccidn y transaccidon de vivienda comercial y otros mecanismos, el modelo de finanzas
del suelo adelanté capital de producciéon social de décadas futuras, estimulando rapidamente el sector



inmobiliario urbano, la manufactura, el consumo y otros sectores, e incrementando significativamente
los ingresos fiscales de los gobiernos urbanos. En este sentido, las finanzas del suelo introdujeron un
mecanismo de deuda y crearon un modelo de crecimiento rapido de "intercambiar espacio por tiempo".
Pero cuando el espacio y otros factores de recursos dejan de ser abundantes, y cuando la expansién de
deuda ya no puede impulsar un crecimiento econdmico rapido, el modelo de finanzas del suelo pierde
su funcidn de distribuir el valor de los factores de recursos para el desarrollo urbano.

El actual modo de produccién espacial urbana liderado por titulares de derechos en la regeneracion
urbana escapa desde la fuente a la trayectoria de las finanzas del suelo. Debe explorarse, por tanto, un
nuevo mecanismo de coordinacion y equilibrio espacio-temporal, adaptado a las caracteristicas de
insumo-producto de sus factores de recursos. La regeneracion urbana captura valor espacial mediante
inversién a largo plazo y dividendos de capital. Por un lado, dado que disminuyen la concesion de suelo y
las transacciones inmobiliarias, la inversién en proyectos de regeneracién urbana no puede generar
grandes retornos de corto plazo; los proyectos residenciales y publicos incluso pueden producir retornos
"cero", lo que dificulta la implementacion de muchos de ellos. Por otro lado, titulares de derechos y
otros actores de tipo accionarial participan ampliamente en la inversién y construccién del proyecto, de
modo que los retornos potenciales de inversion deben regresar de forma mas sustantiva a los titulares
de derechos. Desde la perspectiva de la redistribucién del valor espacial en la regeneracién urbana, el
gobierno o las empresas estatales deben "entrar en el campo" como titulares de derechos o inversores y
anclar "participaciones" de activos que generen retornos sostenibles a largo plazo para la ciudad. Sobre
esta base puede construirse gradualmente la coordinacidn espacio-temporal y la redistribucién del valor
en la produccion espacial urbana.

Primero esta la coordinacidn espacial del valor espacial. Mediante el diagndstico urbano y la preparacion
de planes de accién de regeneracidon urbana, las ciudades deben coordinar las relaciones de apoyo
mutuo y complementariedad entre activos incrementales y existentes, proyectos orientados al bienestar
y al desarrollo, y espacios operativos y no operativos. Segundo esta la coordinacion temporal del valor
espacial. Dado el caracter de retornos a largo plazo e implementacién gradual de los proyectos de
regeneracién urbana, deben coordinarse los calendarios de ejecucién de multiples proyectos, por
ejemplo combinando proyectos con ciclos largos de recuperacién de inversidon y proyectos de ciclos
cortos, o proyectos en etapas maduras de ingresos y proyectos en etapas iniciales de construccion.
Finalmente viene la coordinacidon espacio-temporal del valor espacial. Primero, sobre la base de la
coordinacién temporal y espacial, la regeneracién urbana necesita identificar areas clave y planes de
implementacion por fases para su avance a gran escala. Segundo, los proyectos de regeneracion urbana
de gran escala requieren una estructura mas razonable de activos subyacentes, construyendo ademas
modelos industrializados y mercantilizados de distribucién de derechos sobre activos urbanos, como
fondos industriales de inversidon en regeneracion urbana (lIFs) y fideicomisos de inversion inmobiliaria
(REITs), para lograr operaciéon multinivel y retornos sostenibles de los activos urbanos. Tercero, deben
utilizarse las ventajas institucionales de China en la gobernanza del espacio urbano para aplicar
mecanismos de coordinacion fiscal y tributaria mas eficientes en la regulacion de los proyectos de
regeneracién urbana. Por ejemplo, los subsidios fiscales centrales para la regeneracidn urbana local, o
las reducciones preferenciales de impuestos y tasas locales para empresas o propietarios de activos que
ingresan en proyectos de regeneracion de espacios operativos, emplean fondos fiscales y tributarios



para apalancar capital de mercado y social y reforzar la capacidad del gobierno para coordinar vy
distribuir el valor espacial urbano en el tiempo y el espacio.
3 Repensar la relacion entre regeneracidn urbana sostenible y finanzas del suelo
En el nuevo contexto de desarrollo, la produccion del espacio urbano representada por la regeneracion
urbana difiere fundamentalmente del modelo de finanzas del suelo en los procesos de produccién,
circulacion y distribucion del valor espacial. Mediante el ajuste estructural por el lado de la oferta
espacial, es decir, el transito de la deuda al capital propio, busca resolver el excedente de espacio y
capital basado en deuda causado por la dependencia de trayectoria respecto de las finanzas del suelo, y
asi anclar el desarrollo urbano sostenible. Las discusiones actuales sobre regeneracién urbana han
superado ampliamente la regeneracidn urbana incrustada en el modelo de finanzas del suelo. En esencia,
intentan escapar de la dependencia de trayectoria de la Iégica de deuda bajo las finanzas del suelo y
explorar una estructura equilibrada en la que las vias de deuda y de capital propio de la produccion
espacial urbana china se apoyen mutuamente y avancen en paralelo.

3.1 La coordinacidn activo-pasivo como légica subyacente de la sostenibilidad urbana
Desde la Revolucién Industrial, el espacio urbano ha pasado de ser un contenedor de acumulacidn
productiva primitiva a convertirse en objeto de produccién social [33]. La produccidn del espacio urbano
se ha vuelto un proceso importante para realizar la circulacion y acumulacién del capital. En The Limits
to Capital, publicado en 1982, David Harvey [34] propuso la teoria clasica de la circulacién del capital,
argumentando que el capital, para mantener la liquidez de su propia circulacién, persigue
constantemente plusvalor en la produccién social. Cuando el plusvalor del capital industrial en
agricultura, industria, manufactura y otros sectores tiende a saturarse (primer circuito), el capital dirige
el excedente hacia la construccion de espacio, como el entorno construido urbano y los activos fijos
(segundo circuito). Cuando el segundo circuito también tiende a saturarse, el capital se orienta hacia la
inversién y reconstruccion de dambitos de control social, como el entorno institucional, el trabajo y la
educacion (tercer circuito), proporcionando asi nueva liquidez a la circulacidon del capital. De hecho,
desde la década de 1980, las ciudades occidentales ya habian encontrado una crisis de excedente en el
segundo circuito del capital [35]. El estallido de la crisis de hipotecas subprime de 2008 en Estados
Unidos fue, en esencia, resultado del fracaso al resolver el dilema de excedente del segundo circuito en
la produccién social occidental. En The New Imperialism, publicado en 2001, Harvey [36] revelé ademas
dos vias del "ajuste espacio-temporal” del capital: saltos escalares mediante expansion espacial y
reestructuracién de deuda mediante aplazamiento temporal. A través del sistema financiero-crediticio,
la transferencia de crisis se convirtié en el principal medio para absorber capital excedente en la
sociedad occidental, abriendo el camino al neoliberalismo y a la globalizacidn financiera.
Tras la crisis financiera internacional de 2008, los estudios prestaron creciente atencién a las nuevas
contradicciones entre produccion y realizacién del valor bajo la financiarizacion. Al volver a la teoria
politico-econdmica de la produccién social, la exposicién de Marx [37] en El capital sobre la relacién
entre capital industrial y capital portador de interés revela la esencia de esta contradiccion y su posible
respuesta. En una relacién de produccion social basada en recursos limitados, el capital industrial
produce plusvalor, mientras que el capital portador de interés distribuye plusvalor; por tanto, este
ultimo depende del capital industrial. En breve, tanto para la operacién empresarial como para el
desarrollo urbano, activos y pasivos deben mantenerse dentro de un rango auténomo y controlable (Fig.
4). Esta es también la légica subyacente del argumento de Zhao Yanjing y otros segun el cual el



desarrollo urbano sostenible en la era del stock requiere establecer un "balance urbano" [38-39]. Sobre
esta base, muchos estudios sostienen que el "ajuste espacio-temporal" usado por Occidente desde la
década de 1980 para responder a la crisis de excedente de capital solo pospuso superficialmente el
estallido de la crisis mediante el monopolio global del sistema financiero-crediticio (Nota 6), sin resolver
realmente la contradiccidn esencial de la sobredependencia de la produccion social occidental respecto
de la deuda. De hecho, el "capital" observado por Harvey en la sociedad occidental estaba mas cerca del
capital financiero que del capital analizado por Marx en El capital, lo que también refleja el dilema de
transformacion después de que la sociedad occidental quedara capturada por las finanzas. Bajo la
orientacién del neoliberalismo, la sociedad occidental no logré en sentido real la inversion y
reconstruccidon de los dmbitos de control social, el llamado tercer circuito del capital. Los hechos
muestran que la légica de capital de expansién ilimitada de la deuda produce inevitablemente crisis, y
que el desarrollo urbano construido sobre esa légica es insostenible.
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Figura 4. Légica subyacente de la produccion del espacio urbano para el desarrollo sostenible.
3.2 La regeneracion urbana como palanca clave hacia el desarrollo sostenible

Antes de 2020, el desarrollo urbano chino mostré un modelo en el que la presion de la deuda impulsaba
las finanzas del suelo. En esencia, su trayectoria se asemejaba al "ajuste espacio-temporal" del capital
occidental desde la década de 1980: ambos intercambiaban espacio por tiempo y utilizaban la
financiarizacidn para mitigar la insuficiencia de demanda interna. Sin embargo, al responder al problema
resultante de excedente de capital, China no quedd constrefiida por la presidén inversa del crédito
financiero como ocurrié en Occidente. En cambio, mediante el ajuste estratégico nacional y la reforma
estructural por el lado de la oferta, China ha buscado superar el dilema en el que la construccién



espacial urbana bajo las finanzas del suelo depende de la financiacién y la expansién de deuda. La
regeneracién urbana es la palanca clave de esta transformacion.

Desde la perspectiva de la estructura de capital, la regeneracién urbana busca reconstruir la asignacion
de derechos sobre activos urbanos mediante pensamiento de capital propio, con el fin de resolver,
reorganizar y ajustar la deuda espacial existente. La dependencia prolongada de trayectoria respecto de
las finanzas del suelo hizo que las ciudades chinas no reservaran plenamente condiciones politicas,
institucionales y de gobernanza para una produccién espacial basada en capital propio. La regeneracién
urbana no solo asume la tarea de remediar a corto plazo el deterioro del espacio fisico; también porta
una misién de largo plazo: mediante una reproduccion social que involucre al conjunto de la sociedad,
busca construir para las ciudades chinas una "segunda via" de produccién espacial mas alld de las
"finanzas del suelo" (finanzas del suelo mas financiacion mediante deuda), escapando asi de raiz del
modo de desarrollo insostenible causado por la presidn de la deuda. Desde la perspectiva de la
estructura dindmica, la regeneracidn urbana regula la deuda espacial y orienta capital, trabajo y otros
factores hacia nuevos motores como la reforma, la tecnologia y la cultura, apoyando la transformacion
de alta calidad de las ciudades y del pais. Bajo el modelo de finanzas del suelo, la produccidn espacial
elevé la deuda urbana y obligé a las ciudades a depender de incrementos en los precios del suelo y la
vivienda para amortizarla. Grandes cantidades de recursos quedaron depositadas en el sector
inmobiliario, reduciendo el espacio para la innovacion tecnoldgica, la modernizacion industrial y la
mejora del consumo. Por ello, los proyectos actuales de regeneracién urbana de diversos tipos, incluidos
los industriales, residenciales y de equipamientos publicos, exploran trayectorias de regeneracién
orientadas al capital propio y guiadas por la operacién sostenible de activos. Estas sustituyen la légica
tradicional de "financiacidn - amortizacion de deuda" y alientan que los recursos de factores se
concentren en campos de produccién y reproduccidon que realmente conduzcan el desarrollo de alta
calidad. Desde la perspectiva de la estructura de gobernanza, la regeneracion urbana es esencialmente
una reestructuracion de la titularidad de los pasivos y activos espaciales urbanos. Ayuda a los gobiernos
locales a anclar activos mds operables y a revertir el dilema de gobernanza de la gestién fiscal de
ingresos y gastos [40]. Desde la reforma de reparto fiscal de 1994, los gobiernos locales formaron
gradualmente una légica de gobernanza de "intercambiar espacio por tiempo y deuda por desarrollo"
frente al desequilibrio fiscal. Pero a medida que los dividendos del suelo y la poblacién alcanzan su
punto maximo, este modelo se ha vuelto insostenible. La regeneracidn urbana reasigna derechos entre
empresas estatales locales y capital social, reconstruye una base de activos para la operacién urbana
sostenible [41] y promueve un cambio gradual de las finanzas locales desde un modelo de "ingresos y
gastos de activos" dependiente de ingresos de concesién a corto plazo hacia un modelo sostenible de
"operacidn de activos".

3.3 Activar los efectos de empuje y traccion entre regeneraciéon urbana y finanzas del suelo

De hecho, este modo de desarrollo urbano impulsado por capital propio ya existia ampliamente en el
sur de Jiangsu y otras areas costeras orientales al inicio de la reforma y apertura [42-43]. Para
desarrollar rdpidamente las economias locales, los gobiernos de pueblos y cantones del sur de Jiangsu
solian cooperar con empresas locales aportando suelo como capital, integrando asignacién y suministro.
Una vez que las empresas iniciaban la produccién, pagaban una proporcién determinada de retornos a
los gobiernos cantonales. Estos retornos incluian no solo los impuestos corporativos establecidos por el
Estado, sino también dividendos derivados del suelo aportado como capital por los cantones. La ventaja



de este modelo era que, con niveles relativamente bajos de desarrollo econémico, podia acelerar el
crecimiento de las empresas y de las economias locales. Sin embargo, después de la década de 1990, la
contribucidon de este "modelo del sur de Jiangsu" basado en capital propio al crecimiento econdmico
local y a la expansién espacial empezd a disminuir. El desarrollo urbano construyé gradualmente una
trayectoria centrada en las finanzas del suelo, junto con un conjunto completo de instituciones
regulatorias para la produccién del espacio urbano. En la etapa actual de debilitamiento del impulso de
urbanizacién e insuficiente demanda interna, reexaminar el modelo de finanzas del suelo que sostuvo el
desarrollo urbano ultrarrdpido de China revela que la ventaja de la acumulacidén impulsada por
expansién de deuda para ampliar la produccién espacial urbana se ha transformado en la desventaja de
una deuda econdmica local excesiva. Por tanto, la reproduccion del espacio urbano debe volver a una
l6gica anterior de capital propio y explorar un nuevo modelo de gobernanza espacial para la
regeneracién urbana mas alla de la dependencia de trayectoria respecto de las finanzas del suelo.

Desde la evolucion histérica de la relacidon entre espacio y capital en el desarrollo urbano chino, la
regeneracién urbana y las finanzas del suelo no son contradicciones mutuamente excluyentes. En el
pasado, dado que la produccidon espacial urbana de China carecia del modelo de capital propio que
ahora emerge en la regeneracién urbana, no existian medios efectivos para regular la deuda espacial
urbana; las ciudades solo podian dejarse "autorregular" mediante controles macro que apretaban o
aflojaban las palancas del suelo y del crédito. Sin embargo, a través de la exploracidn a gran escala de las
acciones actuales de regeneracion urbana, las ciudades chinas pueden establecer un modo mas refinado
de produccién del espacio urbano, basado en los diferentes mecanismos mediante los cuales la
regeneracién urbana y las finanzas del suelo afectan al desarrollo urbano. En el nivel de regulacién
macro, cuando la demanda social es fuerte y los mercados ascienden, la via de expansién de deuda del
modelo de finanzas del suelo puede utilizarse para integrar con mayor eficiencia recursos excedentes de
la sociedad y el mercado y activar el efecto de traccidn de la expansién incremental del espacio urbano
sobre el desarrollo socioeconémico. Cuando la demanda social es insuficiente y los mercados
descienden, la via de reestructuracion mediante capital propio del modelo de regeneraciéon urbana
puede integrar con mayor precision recursos escasos de la sociedad y el mercado y activar el efecto de
empuje de la mejora cualitativa del espacio urbano existente sobre el desarrollo socioeconémico. En el
nivel microrregulatorio, tanto en la regeneracién de stock como en el desarrollo incremental, la
produccién espacial urbana futura de China necesita avanzar hacia una estructura subyacente de activos
en la que capital propio y deuda estén integrados y se restrinjan mutuamente. Por ejemplo, podria
exigirse explicitamente una cierta proporcidn de activos retenidos en la nueva vivienda comercial o en
parques industriales, destinados Unicamente a operacion mediante autogestion o ingresos de alquiler;
en la regeneracion de stock, también podria reservarse una cierta proporcién de activos incrementales
para complementar las finanzas del suelo y coordinar los intereses de todas las partes. Asi, cuando el
desarrollo econémico urbano fluctte al alza o a la baja, la estrategia macro general podrd combinarse
con ajustes proporcionales mas flexibles, permitiendo que la regeneracidon urbana y las finanzas del
suelo apoyen con mayor eficacia el desarrollo urbano sostenible.

4 Conclusion y discusién

Frente a la nueva era y al nuevo entorno de desarrollo, las acciones de regeneracion urbana de China
deben entenderse en el plano mds amplio de la transformacién del desarrollo urbano. La tarea clave de
la regeneracion urbana actual no consiste solo en transformar el espacio fisico existente, sino, mas



importante aun, en explorar un nuevo modo de produccion del espacio urbano que responda al doble
excedente de "espacio-capital" e impulse el desarrollo urbano chino mas alld de la dependencia de
trayectoria respecto de las finanzas del suelo, es decir, mds alld de la dependencia de la presién de la
deuda. La regeneracién urbana en China esta construyendo una nueva trayectoria de produccién
espacial urbana impulsada por capital propio mediante tres mecanismos: un modo de produccién de
valor que reconstruye la oferta de factores de recursos en torno a los titulares de derechos; un modo de
circulacion de valor que amplia los flujos de factores de recursos mediante el mercado terciario; y un
modo de distribucién de valor que asigna factores de recursos mediante coordinacidn espacio-temporal.
En comparacion con el ya maduro modelo de finanzas del suelo, la exploracidon de este modo de
produccién espacial urbana orientado a la cooperacién de capital propio apenas ha comenzado. En el
futuro, bajo las estrategias de largo plazo de continuar la reforma estructural por el lado de la oferta 'y
reformar la asignacion de factores basada en el mercado, nuevos modelos y trayectorias de produccién
espacial urbana china, incluidos los basados en capital propio y los integrados capital propio-deuda,
mereceran mayor atencién y debate en los estudios urbanos.

Notas

Nota 1. Las hipotecas sobre suelo y los bonos de inversidon urbana constituyen el tercer canal mediante
el cual los gobiernos locales obtienen fondos para la construccién de espacio urbano e infraestructura.
En la etapa inicial, las localidades establecieron centros de reserva de suelo y usaron el suelo reservado
como garantia para obtener préstamos bancarios. En 2009 se abrié el canal nacional para bonos de
inversién urbana; posteriormente, las localidades establecieron plataformas locales de financiacién
basadas en empresas de inversién urbana y emitieron bonos de inversidon urbana, acelerando y
fortaleciendo notablemente la capacidad de financiacién de los proyectos de construccion urbana.

Nota 2. Fuente de datos: Oficina Nacional de Estadistica, "La poblacién crecié de manera estable y el
nivel de urbanizacion aumenté de forma sostenida", 23 de enero de 2019,
https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202302/t20230202_1896140.html.

Nota 3. Sina Finance informd que, en junio de 2025, el inventario de vivienda comercial de China alcanzé
685 millones de metros cuadrados y la tasa media de vacancia llegd al 18,7%.

Nota 4. Estimacion aproximada calculada a partir de los precios anuales de transaccion de concesién de
suelo estatal y de las dreas totales de concesién de suelo estatal en el Boletin de Tierras y Recursos de
China del Ministerio de Recursos Naturales.

Nota 5. Los datos de ratio de apalancamiento publicados por la National Institution for Finance and
Development muestran que las ratios de apalancamiento macro de todos los sectores han seguido
aumentando desde 2008. En 2024, la ratio de apalancamiento del sector de los hogares fue del 64%
(17,9% en 2008), y la de la economia real fue del 294,8% (141,2% en 2008).

Nota 6. El sistema de Bretton Woods se estableciéo en 1944, vinculando la liquidacion global al ddlar
estadounidense y no al oro. Después de la década de 1970, los paises capitalistas occidentales
impulsaron la globalizacidn econémica neoliberal mediante politicas de estimulo monetario mas laxas,
transfiriendo y absorbiendo la productividad social doméstica excedente. El capital financiero llegd a
dominar la asignacion global de factores de produccidon a través del crédito, formando un control
monopolistico sobre la produccidn y el valor. Desde la perspectiva de Marx, el dinero en el capital
financiero no posee valor por si mismo; su realizacién de valor depende de la produccién social y del
intercambio de mercancias. Sin embargo, el establecimiento del sistema financiero-crediticio permitié



capturar valor de dinero a dinero sin pasar por la produccién, escapando de la dependencia de la

acumulacién de capital financiero respecto de la produccioén social, es decir, la producciéon material, y

acelerando la formacidn de riesgos financieros causados por la circulacidon ociosa del capital.
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