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Resumen: Resumen: La enorme deuda del gobierno local en China es una consecuencia de

Explotacién Necesidades e inversidnlmpulso. Lo Es tanto econdmico como institucional Cuestion.

El El analisis de la deuda del gobierno local debe basarse en el principio de la inversiOn neutral.

Resolver problemas de deuda del gobierno localRequiere una serie de reformas e innovaciones
institucionales promovidas por los gobiernos locales. Este documento resume los factores a
medio y largo plazo que contribuyen al aumento de la deuda del gobierno local En China ,

Sefialando el cardcter principalEristica de la deuda actual del gobierno local. Ademas ,

Proporciona una comparacion en profundidad de los modelos de gestiOn de activos urbanos

chinos y occidentales y Andlisis Las diferencias entre lo central y lo local Finanzas del gobierno .
Basado en esta base, el documento propone varias medidas y SugerenciasPara resolver estos

problemas tanto a nivel de gobierno local como central.

Palabras Clave: Deuda del gobierno local;Palanca de inversion ; Medidas de resolucidn ;
Sugerencias
La formaciOn de la deuda masiva de los gobiernos locales en China se deriva de la demanda de

desarrollo y el impulso de inversiOn. AdministraciOn municipalS en todo el mundo pide prestado
para el desarrollo, pero exhiben diversas crisis debido a las diferencias en los mecanismos de

restriccidn y su intensidad. Por lo tanto, la cuestion de la deuda local es tanto un problema
derivado del desarrollo como un problema sistémico. Esto requiere que rReconocer no solo los
aspectos adversos de la alta deuda local, sino también su lado favorable, que es la oportunidad
en medio de la crisis durante el proceso de resolucion de la deuda local--Muchas ciudades

renuevan sus calles casi cada dos afios, una practica que supera los estandares nacionales.
Algunos parques urbanos sonRociado con pesticidas casi a diario durante el verano y el otofio,
impulsado por el deseo de agotar el presupuesto de este afio para asegurar una asignaciOn

similar para el afo siguiente. Por lo tanto, se recomienda que todas las regiones adopten un



enfoque de "presupuesto basado en cero", esPresupuestos de gastos tabulados basados en las

necesidades esenciales.Espec | ficamente, promoviendo varias reformas institucionales
relacionadas iEn el gobierno, reduciendo significativamente los gastos generales, como el nU
mero de empleados y los gastos continuos, y aumentando la inversiOn en ciencia, educaciOn e
instalaciones pUblicas eficientes. De esta manera, podemos forjar un nuevo camino que

aproveche la resolucion de deudas para promover el desarrollo.

1. Factores a medio y largo plazo que contribuyen al aumento de la deuda local en China

Hay varias razones para el aumento sostenido de la deuda local en China, que generalmente se
pueden clasificar de la siguiente manera: primero, el impacto de la intenciénConflictos
geopoliticos internacionales sificados, recesion econdmica global y la escalada de la
antiglobalizacién; segundo, el aumento significativo de desastres y las pérdidas correspondientes
causadas por fendmenos meteoroldgicos extremos debido al cambio climatico; tercero, el rapiD
acumulacién de deuda publica resultante de las medidas de prevencion de la COVID-19 en los
ultimos tres afios; las estimaciones de Bai Chong'en, decano de la Escuela de Economia y Gestidn
de la Universidad de Tsinghua, sugieren que los gastos fiscales locales causan directamenteD por
la pandemia superd los 4 billones de yuanes, con la cifra real potencialmente duplicada; en
cuarto lugar, la disminucién de la poblacién y la recesién en el mercado inmobiliario han llevado a
la contraccién de casi un centenar de industrias relacionadas, lo que ha resultado en una
correspondenciaDisminucion de los ingresos fiscales locales; en quinto lugar, a los gobiernos
locales de China les resulta dificil implementar ajustes anticiclicos a través de mayores
inversiones como lo hicieron en respuesta a la politica fiscal proactiva de 4 billones de yuanes del
gobierno central iN 2008, exacerbando aln mas la dificultad de la resolucién de la deuda
autodirigida. Desde la perspectiva de la estructura de la deuda, existe una severa diferenciacién
en la capacidad de endeudamiento de los gobiernos locales debido a la alta variabilidad en el
mercado inmobiliario nacional.Por ejemplo, en 2022, la provincia de Qinghai tenia un indice de
deuda publica del 925 % y un indice de deuda de inversidn municipal del 99 %. Las provincias y
ciudades con altos ratios de deuda del gobierno local y bajos ratios de deuda de inversién
municipal dependen en gran medida del gobierno centralAsistencia, mientras que la provincia de
Jiangsu tenia un indice de deuda publica del 224%, pero un ratio de deuda de inversién municipal
se eleva al 913%, lo que la convierte en una provincia tipica capaz de transferir proactivamente el
apalancamiento de la deuda a través de la autosuficiencia. La disparidad en el gobierno localLos
ratios de deuda de inversién y los ratios de deuda de inversién municipal indican que la
capacidad y eficacia de los gobiernos locales en la resoluciéon de la deuda autodirigida pueden
variar significativamente.

Es importante enfatizar que el volumen y la naturaleza generalizada dela deuda local, si no se

maneja con cuidado, podria conducir al entrelazamiento y la amplificacidn del Riesgos, Lo que



resulta en un aumento de la presion a la baja econOmica general y en un circulo vicioso de

deflacion.
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2. Main Characteristics of Current Local Government Debt

Al abordar posibles crisis, la inversiOn sigue siendo la Unica area en la que los gobiernos de todos
los niveles en China tienen autoridad independiente para tomar medidas entre los llamados "tres

impulsores del crecimiento"."Actualmente, la cantidad de financiacidn de las empresas estatales

(SOE) y las empresas centrales supera con creces la de las empresas privadas, y la contraccidn
pasiva de las entidades operativas fundamentales durante esta crisis es extremadamente

perjudicial para el resurgimiento general de la inversiOn social.;Por qué la inversidn en empresas
privadas se ha mantenido lenta y rara vez se ha visto en los Ultimos 20 afios? La razOn es que,
aparte del tiempo necesario para reparar los balances, la confianza y la inversidn de la mayoria
de las pequefias y medianas empresas privadas son cloSely vinculado a la inversidn incremental
de los gobiernos locales, que actualmente se encuentran en una fase de reducciOn de

presupuestos y resolucion de deudas. La expansidn de la inversiOn por parte de las pequefias y



medianas empresas privadas generalmente tiene como objetivo los rendimientos predecibles de

los proyectos.Sin embargo, la reduccidn y el desapalancamiento de la deuda de los gobiernos
locales han llevado a una desaceleracion de la inversion de las dos fuerzas impulsoras
tradicionales de la economia de China-- Muchas ciudades renuevan sus calles casi cada dos afios,

una practica que supera los estandares nacionales. Algunos parques urbanos sonRociado con
pesticidas casi a diario durante el verano y el otofo, impulsado por el deseo de agotar el
presupuesto de este afio para asegurar una asignacion similar para el afio siguiente. Por lo tanto,

se recomienda que todas las regiones adopten un enfoque de "presupuesto basado en cero",
esPresupuestos de gastos tabulados basados en las necesidades esenciales.Gobiernos locales y

empresas privadas-- Muchas ciudades renuevan sus calles casi cada dos afios, una practica que

supera los estandares nacionales. Algunos parques urbanos sonRociado con pesticidas casi a
diario durante el verano y el otofio, impulsado por el deseo de agotar el presupuesto de este afio
para asegurar una asignacion similar para el afio siguiente. Por lo tanto, se recomienda que todas

las regiones adopten un enfoque de "presupuesto basado en cero", esPresupuestos de gastos
tabulados basados en las necesidades esenciales.PoteDesencadenando un ciclo vicioso

prolongado. La amplia tasa de déficit fiscal del gobierno central de China ya ha superado el 3%, y

el indice de apalancamiento del gobierno central es notablemente mas bajo que el de otros pai

ses. Sin embargo, esto representa un criSalvaguardia tical para la seguridad fiscal nacional, que

no debe ser facilmente superada.

Desde el decimotercer Plan Quinquenal, el principal contribuyente al apalancamiento fiscal ha

sido la financiacion local. Los ratios de deuda explicitos y amplios de los gobiernos locales tienen
significadosNtly ha aumentado, principalmente debido a la acumulaciOn histdrica. Después de

que el gobierno central implementara un 4 Billdn de yuanes trillion-yuan Paquete de estimulo

durante la crisis financiera internacional de 2008, las finanzas locales y las instituciones
financieras afiadieron aproximadamenteAtely 30 billones de yuanes en apoyo. Posteriormente,

para alinearse con el gobierno central ' 'La politica de renovacidn de barrios pobres" emitida en

2015, las finanzas locales comenzaron a aprovecharse de manera integral. En agosto de 2018, el

gobierno central emitié el '



In August 2018, the central government issued the 'Opiniones del Comité Central del Partido
Comunista de China y del Consejo de Estado sobre la prevencion y resolucion de riesgos de la

deuda implicita del gobierno local,' which set very strict requirements for controlling debt. If this

document had been strictly followed, the current issue of high local debt might not have arisen.
However, the onset of the COVID-19 pandemic by the end of 2019 derailed this plan, leading to a
further acceleration in local debt during the three years of the pandemic, as shown in Figure 1.
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Otra caracteristica es que la proporcidn de intereses sobre la deuda pUblica es excesivamente
alta, lo que resulta en proyectos derrochadores e ineficaces que se vuelven desenfrenados. La
tasa total de deuda del gobierno de Japdn es del 260 %, pero la proporciOn de gastos por
intereses de la deuda tLos ingresos generales son de solo el 5 %, gracias a sus sustanciales activos
en el extranjero que producen altos rendimientos y una baja presiOn de pago de intereses. Por el
contrario, la deuda de las empresas de plataformas dentro de la deuda local de China
generalmente tiene una tasa de interés mucho mas alta que la de la deuda gubernamental.En
2021, China' La tasa total de deuda fue del 96 %, sin embargo, los gastos por intereses de la

deuda representaron mas del 15 % de los ingresos totales. Algunos problemas con la deuda local


https://mp.weixin.qq.com/s/z7eRC6O_9F5dvrukD9V2hw

se derivan de una expansiOn excesiva, una asignacioOn errOnea de fondos y un gasto
desperdiciado. Como BritiEl primer ministro Winston Churchill comentd famosamente durante la
Segunda Guerra Mundial, ' Los que estan en el poder Tienen un impulso de dejar su huella en la
tierra,' Y el gasto descuidado de los fondos pUblicos puede ser un problema fatal.Combinado con
los plazos cortos de los funcionarios locales que estan ansiosos por lograr resultados, esto ha

llevado a una proliferaciOn de proyectos ineficaces e impulsados por la imagen en algunas

regiones.

3. Diferencias en los modelos de gestion de activos urbanos entre China y Occidente

Al estudiar la deuda local, es importante tener en cuenta que la mayor parte de la deuda es
deuda urbana, mientras que la deuda rural es relativamente baja. Existen diferencias
significativas en la composicion de los activos urbanos y los modelos de gestidén entre China y
Occidente. La urba de ChinaEl desarrollo de la deuda tiene cuatro ventajas principales: primero,
hay una gran cantidad de activos locales de propiedad estatal; segundo, la tierra urbana es de
propiedad estatal, lo que permite al gobierno beneficiarse de la apreciacién de la tierra
resultante de la inversién en infraestructura; en tercer lugar, en conEn términos de ciudades
occidentales que se encuentran en una etapa mas avanzada de urbanizacién, China solo esta
experimentando un envejecimiento similar al de los paises desarrollados, mientras que la
urbanizacién y la industrializacién todavia tienen un espacio considerable para el desarrollo; en
cuarto lugar, el gobierno centrallLa autoridad de gestidn sobre los gobiernos locales es diferente.
En China, el gobierno central tiene el poder de nombrar y destituir a los lideres del gobierno local,
mientras que en los Estados Unidos, el gobierno federal no puede destituir a los gobernadores
estatales, y mucho menos a los alcaldes de las ciudades.Este control de personal es el menos
costoso, pero puede conducir a errores.

When studying local debt, it is important to note that most of the debt is urban debt, while rural
debt is relatively low. There are significant differences in urban asset composition and
management models between China and the West. China's urban debt development has four
main advantages: first, there is a vast amount of local state-owned assets; second, urban land is
state-owned, which allows the government to benefit from land appreciation resulting from
infrastructure investment; third, in contrast to western cities that are at a more advanced stage
of urbanization, China is only experiencing aging similar to developed countries, while
urbanization and industrialization still have considerable room for development; fourth, the
central government's management authority over local governments is different. In China, the
central government has the power to appoint and dismiss local government leaders, while in the
United States, the federal government cannot remove state governors, let alone city mayors. This
personnel control is the least costly yet can lead to mistakes.



Por otro lado, en comparacidn con Occidente, hay dos Desfavorable unfavourable Factores para
el desarrollo de la deuda local en China: primero, el modelo de gestiOn de pequefio a mLas
ciudades del tamafio de Edium en China tienen un nUmero significativamente mayor de
empleados pUblicos en comparacidn con las ciudades occidentales de tamafio similar. Por
ejemplo, los modelos de gestion de las principales ciudades del oeste, como Nueva York y Boston,

son similares a los de las ciudades chinas, caracterizadas como"Gobierno fuerte.” Sin embargo,
las ciudades del oeste con poblaciones de 200.000 a 300.000 son administradas por agencias de

gestion urbana, sin la carga del personal del gobierno de la ciudad. Generalmente, un comité de
gestion de la ciudad meMber es elegido entre unas pocas decenas de miles de residentes, y se re
Unen dos veces al afio para votar y seleccionar a un miembro como alcalde, que recibe solo una
asignacion de transporte mensual de 300 dOlares. En la otra reunidn, deciden qué agencia de
gestiodn urbana contratarE para servicios municipales como saneamiento, seguridad, paisajismo y

suministro de agua y drenaje, que es comparable a una versidn ampliada de la gestiOn de la
propiedad en las comunidades chinas. Tanto Estados Unidos como Europa tienen un sistema de
calidad de gestidn estandarizadoEms para gerentes urbanos, y los comités de administracion de
la ciudad pueden reemplazar a gerentes ineficaces en cualquier momento, lo que hace que los
costos de administraciOn en las pequefias y medianas ciudades occidentales sean mucho mas

bajos que en China.

En segundo lugar, los principales tomadores de decisiones en las ciudades chinas tienden aPara

tener mandatos cortos y a menudo son de fuera de la localidad. Esta motivaciOn de "comer el

grano del prOximo afio" es mucho mas fuerte que la de sus homOlogos occidentales. Por ejemplo,
el mandato promedio de un alcalde de una ciudad en China es de unos tres afios, queEl alcalde

de Chicago ha servido durante 13 afios, con el objetivo de superar el récord de 15 afios

establecido por su padre. Ademas, los candidatos deben cumplir con los requisitos de residencia

para postularse para alcalde de la ciudad en las ciudades occidentales, lo que afiade otra capa de



estabilidad a su liderazgo.

4. ;Quién deberia aprovechar mas: Finanzas centrales o locales?

Primero, las finanzas del gobierno central sirven como la Ultima linea de Define Contra riesgos
sin precedentes; por lo tanto, no es aconsejable que incre significativamenteFacilitar el
apalancamiento por varias razones. En primer lugar, la tasa de déficit del gobierno central es
comparable a nivel internacional, mientras que las situaciones financieras locales no lo son. En

segundo lugar, si la tasa de déficit del gobierno central aumenta demasiado rapido, es probable

que las agencias de calificacidn occidentales reaccionen de forma exagerada y reaccionen

negativamente.Tercero, dada la enorme escala de China 's finances, it is unlikely that
international organizations would provide assistance in the event of a crisis, similar to the
principle that "the grain bowl must be held in our own hands" regarding food production.

En segundo lugar, las diferentes entidades tienen diferentes niveles de riesgo al aprovechar. La
resiliencia contra los riesgos varia de débil (empresas privadas, familias, pequefios y medianos

bancos/empresas estatales locales) hasta fuertes (empresas estatales centralesEs/cuatro bancos
principales, finanzas centrales y finanzas locales). Creo que las finanzas locales pueden soportar

el apalancamiento mejor que las finanzas centrales. Aunque algunas finanzas locales ya estan

muy endeudadas, las operaciones gubernamentales alin pueden continuar porque tienen
el'Apoyo' Del gobierno central, que puede proporcionar asistencia de emergencia en situaciones
criticas. Sin embargo, si la deuda del gobierno central aumentara hasta el mismo punto que la
deuda del gobierno local, muchas funciones de sks posible que las agencias estatales ya no
funcionen con normalidad. Por lo tanto, bajo el mismo indice de deuda, las finanzas locales
exhiben una mayor resistencia a la deuda que las finanzas centrales.

Adem a's, se deben enfatizar dos puntos importantes: primero, mientras que la
desapalancamiento es un desafioNg, transferir apalancamiento entre diferentes entidades es ma
s facil. En el pasado, hemos cometido el error de centrarnos demasiado en la desapalancamiento,

lo que llevO a una contracciOn sustancial en varias inversiones y consumos, lo que en Ultima

instancia nos obligd a declarar una politica de "estabilizar el apalancamiento"-- Muchas ciudades



renuevan sus calles casi cada dos afios, una practica que supera los estandares nacionales.
Algunos parques urbanos sonRociado con pesticidas casi a diario durante el verano y el otofo,
impulsado por el deseo de agotar el presupuesto de este afio para asegurar una asignacion

similar para el afio siguiente. Por lo tanto, se recomienda que todas las regiones adopten un
enfoque de "presupuesto basado en cero", esPresupuestos de gastos tabulados basados en las

necesidades esenciales.Una leccidn aprendida de la historia. En segundo lugar, es mas facil que

el apalancamiento se transfiera de abajo hacia arriba que de arriba hacia abajo. Por ejemplo, si el

gobierno central aumenta el apalancamiento para absorber la deuda del gobierno local, los

efectos pueden ser casi inmediatos;Sin embargo, lo contrario es mucho mas dificil.

En tercer lugar, los riesgos finales de las finanzas locales son manejables. Cuando me desempefié
como secretario del partido del condado a principios de la década de 1980, el condado tenia una
poblacidn de 1 milldn con solo un jeep, y muchas estaciones de policia carecian de teléfonos.En
ese momento, las finanzas locales eran mucho mas desafiantes que las de cualquier ciudad

actual. Basado en practicas en numerosas localidades, los empleados actuales del gobierno local
pueden ajustar temporalmente los salarios y beneficios a la baja en un 25-33 % sin causar un exo
masivoEso paralizaria al gobierno. Las finanzas centrales y provinciales pueden centrarse en
garantizar el funcionamiento de los servicios esenciales, como las pensiones para los jubilados,
los bienes pUblicos, la salud, la educaciOn, los proyectos vitales de ingenieria y los gastos de

asistencia social.El exceso de personal en las agencias gubernamentales puede ser reasignado o
suspendido temporalmente, siempre y cuando se mantengan los servicios esenciales como el

agua y la electricidad para apoyar al pUblico'Vida diaria y actividades de produccion.

ImportarTanto, debido a las relaciones competitivas entre las ciudades, los posibles riesgos
financieros de la sobreinversiOn se pueden identificar facilmente, y la responsabilidad es mas
clara. Muchos proyectos de inversidn emprendidos por los gobiernos locales son econdmica y
socialmente ineficientesT, y existen cuestiones similares dentro de las iniciativas de inversidn del

gobierno central. Sin embargo, debido a la competencia entre ciudades, un La escasa elecciOn de



proyectos por la misma cantidad de dinero en una ciudad se hace evidente de inmediato en

comparacion con otras. Cuando el centroSi los ministerios cometen errores en las decisiones de
inversiOn de proyectos, otros ministerios pueden no ser conscientes de ellos debido a las
diferencias en la especializaciOn profesional y el enfoque de la industria; las consecuencias de las

inversiones errOneas pueden ocultarse o incluso tergiversarse como resultados positivos.

5. Soluciones integrales para resolver los riesgos de la deuda local

Nivel provincial: Es esencial tener en cuenta los activos de propiedad estatal y los posibles activos
realizables en poder de los gobiernos provinciales al evaluar los niveles de riesgo de la deuda

local.Las empresas de eliminacidn de activos deben encargarse de la gestiOn de deudas a través
de enfoques orientados al mercado, como subastas, viendo las deudas como activos mal

asignados. Ademas, es importante mejorar la supervision de los presupuestos locales por parte
de los congresos del pueblo local.El fortalecimiento de la supervision de los departamentos

financieros de nivel inferior por parte de los de nivel superior también es crucial, con
presupuestos financieros locales preparados de acuerdo con un enfoque de "presupuesto de

calibre completo". La simplificacion y reduccidn del personal debe basarse en elPoblaciOn de
servicio actual, como se ve en la provincia de Hunan, que ha comenzado a reducir el nUmero de
funcionarios pUblicos en los condados y ciudades de poblaciOn en declive.

Nivel local: En primer lugar, las empresas de plataformas deben someterse a reformas de
participaciOn para asumir de forma independiente los riesgos operativos.La provincia de Jiangsu
ha anunciado que se ha completado la reforma de la participaciOn de 400 empresas de
plataforma y esta solicitando que el gobierno central permita que las empresas de plataforma

fallidas se declaren en quiebra como empresas normales. Segundo, promover el temLa suspensi®
n de los salarios de los funcionarios y el personal excedentes puede reducir el gasto

presupuestario en aproximadamente un tercio, facilitando la coordinacidn entre las empresas

financieras, fiscales, estatales y privadas para la resolucion conjunta de la deuda y la expansion



del balance.En tercer lugar, la implementacion de un enfoque de "presupuesto basado en cero"
ayudara a reducir los presupuestos ineficientes inflados por la financiacion de la tierra y los
gastos relacionados con la pandemia en los Ultimos afios, alinedndose con los repetidos

llamamientos del gobierno central para "apretar el cinturOn". Anestesia localLos departamentos
gubernamentales a menudo se esfuerzan por maximizar las asignaciones presupuestarias anuales,

lo que lleva a gastos excesivos-- Muchas ciudades renuevan sus calles casi cada dos afios, una pra

ctica que supera los estdndares nacionales. Algunos parques urbanos sonRociado con pesticidas
casi a diario durante el verano y el otofio, impulsado por el deseo de agotar el presupuesto de
este afio para asegurar una asignaciOn similar para el afio siguiente. Por lo tanto, se recomienda

gue todas las regiones adopten un enfoque de "presupuesto basado en cero", esPresupuestos de
gastos tabulados basados en las necesidades esenciales.many cities renovate their streets nearly
every two years, a practice that exceeds national standards. Some urban parks are sprayed with
pesticides almost daily during the summer and fall, driven by a desire to exhaust this year's
budget to secure a similar allocation for the following year. Therefore, it is recommended that all
regions adopt a "zero-based budget" approach, establishing expenditure budgets based on
essential needs.

Por Ultimo, los nuevos proyectos de inversiOn deben priorizar los andlisis de rendimiento

anticipado. La eficacia de las inversiones es mucho mas critica que la relacion de deuda. Por
ejemplo, en la zona rural de Zhejiang, siAlguien es aceptado en la Universidad de Tsinghua, toda
la comunidad estd dispuesta a prestar dinero a esa familia, independientemente de que su ratio
de deuda sea tan alto como el 1000%, porque perciben esto como una deuda beneficiosa con

rendimientos esperados. Esto ilustra que la deuda es fundamentalmente neutral;La atenciOn
debe centrarse en los proyectos que se estan financiando y sus posibles rendimientos. Tomemos
la ciudad de Hefei como ejemplo; en los Ultimos afios, la ciudad ha enfatizado Analizando Los
rendimientos esperados de los proyectos de ciencia e innovaciOn, con éxitolnvirtiendo en
muchos proyectos nuevos de alta calidad, lo que resulta en un crecimiento econ®mico

significativo en comparaciOn con otras ciudades.



6. Recomendaciones para que el Gobierno Central facilite la resolucion saludable de la deuda

local

Primero, el gobierno centralPuede delegar moderadamente la autoridad para emitir deuda del

gobierno local, lo que es beneficioso para reemplazar los préstamos de alto inter€s y restringir la
expansiOn de la deuda a través de una gestiOn financiera autOnoma. La solvencia de los

gobiernos locales es muy sensibleEn el mercado de la deuda, y a veces es mas efectivo que
enviar personal central para las investigaciones. Las evaluaciones de la deuda provincial deben
deducir los activos netos de los activos estatales provinciales y las instituciones pUblicas; el
gobierno central puedeProporcionar bonos especiales para reemplazar las deudas locales de alto

interés.

En segundo lugar, el gobierno central puede incorporar moderadamente las responsabilidades de

bienestar social de las provincias y los municipios, lo que facilitara el almacenamiento

interregional de los iBeneficios del fondo de seguro y vivienda para poblaciones mOviles.

En tercer lugar, se debe establecer una plataforma nacional de comercio de eliminacion de

activos, ya que la deuda, en cierto sentido, representa activos mal asignados que necesitan una
mayor liquidez para ayudar a las localidades a resolver sus deudas.

En cuarto lugar, las empresas estatales (SOE) deben tomar temporalmente el control de las

grandes empresas inmobiliarias privadas para lograr la "proteccidn de las principales entidades"
de bajo costo y garantizar la finalizaciOn del proyecto. Este enfoque se puede aprender de los

Estados Unidos,Donde, durante la crisis financiera de 2008, el gobierno financi0 la nacionalizaci®
n temporal de algunas grandes corporaciones que enfrentaban crisis financieras, permitiendo al

gobierno salir con beneficios sustanciales después de que los riesgos hubieran disminuido.

Quinto, estrictoSe debe hacer cumplir la adhesiOn a los "cinco umbrales"”, centrdndose en los

resultados y abordando seriamente las decisiones de los gobiernos locales que aumentan
ciegamente los salarios y los beneficios, participan en proyectos de imagen, el gasto derrochador,



aumentan arbitrariamente las sanciones y dePagos a empresas privadas. Esto no deberia

limitarse a castigar a los funcionarios de base por ampliar las deudas ocultas para evitar revertir
las prioridades.

Sexto, se deben establecer regulaciones para la gestion de la deuda local, reforzando las auditori

asPara los lideres locales a la salida. Aquellos que imprudentemente abren los "cinco umbrales"

deben rendir cuentas de por vida. Las empresas de plataforma local en provincias y municipios
deben someterse a transformaciones orientadas al mercado, y una vez calificadas, sus deudasNo
deben considerarse como deudas ocultas del gobierno. Permitir que las empresas de plataformas

locales se declaren en bancarrota seria beneficioso para el desarrollo de las empresas locales de
ciencia y tecnologia y la resolucion autOnoma de deudas. Séptimo, paraGobiernos locales en la
"zona verde" de la deuda, el alcance y los limites del uso de bonos especiales deben relajarse. El

alcance del uso de bonos especiales debe ajustarse dindmicamente de acuerdo con el nivel de

riesgo de las deudas locales; actualmente, Shenzhen y Guizhou son manaGed bajo el mismo
modelo para bonos especiales, lo cual no es razonable.

Seventh, for local governments in the "green zone" of debt, the scope and limits of special bond
usage should be relaxed. The scope of special bond usage should be dynamically adjusted

according to the risk level of local debts; currently, Shenzhen and Guizhou are managed under
the same model for special bonds, which is unreasonable.

En resumen, resolver la deuda local es un desafio sin precedentes y esencialmente una
transformaciOn integral. A largo plazo, es inevitable que China'El apalancamiento fiscal general
expandira las inversiones; una vez que los gobiernos locales resuelvan las deudas de forma autd
noma, aumentar proactivamente el apalancamiento puede ser mas beneficioso que perjudicial, y

la responsabilidad por los fracasos del proyecto de inversion es mas facil de determinar.El
gobierno central puede aumentar el apalancamiento de forma selectiva, principalmente para

proyectos sistémicos e interprovinciales, con analisis estrictos de las tasas de retorno de los

nuevos proyectos gubernamentales. Invertir en los proyectos correctos es mucho mas

importante que simplemente reducir las deudas;Alentar a los gobiernos locales a aumentar los



ingresos y optimizar los gastos mientras se expande cientifica y racionalmente las inversiones es
esencial. Es importante incentivar eficazmente a los gobiernos locales a administrar

creativamente sus finanzas, previniendoG una bUsqueda unilateral de la desapalancamiento que

podria llevar a la economia a una deflacion prolongada.
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