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Resumen

En esta nota se analizan las repercusiones en los paises en desarrollo de las actuales
crisis interconectadas y globales como la pandemia, el aumento de los costos de adaptacion
al climay la guerra en Ucrania. La elevada carga de la deuda que existia antes de la pandemia
y la crisis del costo de la vida han acentuado los dilemas a los que se enfrentan los paises en
desarrollo para lograr un equilibrio entre los ajustes a corto plazo y los choques
macroecondmicos y los compromisos con el desarrollo sostenible e inclusivo en el marco de
la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible. En esta nota se hace balance de los progresos
alcanzados en algunas esferas y se sugieren otras posibles politicas destinadas a aumentar la
financiacion para el desarrollo asequible y sostenible.
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Introduccion

1. El tema de fondo y las preguntas orientativas del sexto periodo de sesiones del Grupo
Intergubernamental de Expertos en Financiacion para el Desarrollo fueron aprobados por la
Junta de Comercio y Desarrollo mediante un procedimiento de acuerdo tacito que termind el
13 de julio de 2022. Las preguntas orientativas aprobadas fueron las siguientes:

a) ¢Cémo pueden beneficiarse los paises en desarrollo de la financiacion
disponible y nueva para responder a la crisis procedente de fuentes nacionales e
internacionales, privadas y publicas, y como puede mejorarse el acceso a la misma?

b) ¢Qué politicas deben priorizarse para movilizar y gestionar diversos recursos
en apoyo de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, teniendo en cuenta al mismo
tiempo problemas como la vulnerabilidad de la deuda, incluida la deuda insostenible?

c) Mas all& de abordar las crisis actuales, ;cémo pueden colmarse los crecientes
déficits de financiacion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible en los paises menos
adelantados y en los paises de ingreso bajo y mediano mediante el uso de recursos publicos
y otros instrumentos que incentiven la financiacion procedente del sector privado?

2. Este tema se aborda en el capitulo | de la Agenda de Accion de Addis Abeba de la
Tercera Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo, en particular en
los parrafos 12, 13 y 17, y en los &mbitos de accion A, B, C, E y F del capitulo Il. En el
capitulo I (“Un marco mundial para financiar el desarrollo después de 2015”) se habla de la
“prestacion de protecciéon social y servicios publicos esenciales para todos”, de la
“ampliacidn de los esfuerzos para poner fin al hambre y la malnutricion” y de la “proteccién
de nuestros ecosistemas para todos”. En el capitulo Il se exponen las dificultades y
prioridades en relacion con los recursos nacionales publicos, la actividad financiera y
comercial privada nacional e internacional, la cooperacién internacional para el desarrollo,
la deuda y la sostenibilidad de la deuda y el tratamiento de las cuestiones sistémicas?.

3. En el capitulo Il se pasa revista a los efectos de las crisis interconectadas y mundiales
en los paises en desarrollo. En el capitulo Il se resume la financiacién disponible y de la
nueva para responder a la crisis con cargo a fuentes nacionales e internacionales, tanto
privadas como publicas. En el capitulo IV se analiza el reto a largo plazo que supone la
consecucion de los Objetivos, asi como las necesidades de financiacion para el desarrollo en
los paises menos adelantados y en los paises de ingreso bajo y medio. En el capitulo V se
estudian las posibles iniciativas en materia de politicas nacionales, regionales e
internacionales para subsanar las insuficiencias de financiacion y contribuir a la
implementacion de la Agenda 2030.

Crisis interconectadas y mundiales: vision general

4. A finales de 2021, habia indicios de una recuperacion a nivel mundial de los efectos
econdémicos de la pandemia; aunque esa recuperacion se distribuia de forma desigual entre
los distintos grupos de paises. En 2021, la recuperacidon en los paises en desarrollo se reflejé
en un aumento de las tasas de crecimiento y los ingresos de las exportaciones, lo que supuso
una cierta mejora medida de la ratio deuda externa/producto interno bruto (PIB) y de la ratio
deuda/exportaciones (de bienes y servicios, incluidos los ingresos procedentes del turismo).
La ratio medio deuda/PIB en los paises de ingreso bajo y medio se redujo del 29,2 % en 2020
al 27,3 % en 2021. Asimismo, aunque la ratio deuda total/exportaciones aument6é desde
un 100 % en promedio en 2010 al 159 % en 2020, cay6 al 127 % en 2021, lo que evidencia
el impacto de la recuperacién econémica con respecto a los bajos niveles registrados en 2020.
Sin embargo, en muchos paises en desarrollo persisten altos niveles de deuda y situaciones
de endeudamiento insostenible. La ratio deuda/PIB mejord, en general, en los paises en
desarrollo, aunque el de los paises de ingreso medio-bajo (30,4 %) fue notablemente superior

A/RES/69/313. VVéanse TD/B/EFD/1/2, TD/B/EFD/3/2, TD/B/EFD/4/2 y TD/B/EFD/5/2 en lo que
respecta a la movilizacion de recursos nacionales, la cooperacion para el desarrollo, las politicas
multilaterales en materia de finanzas y las respuestas a la pandemia.
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a la ratio promedio (26,5 %) registrado en el periodo 2009-2021, y no mejord en 2021. En
los paises de ingreso bajo, la ratio deuda/PIB en fue 39,4 %, cifra superior a la registrado
en 2020 y a la ratio promedio registrado en el periodo 2009-2021 (29,4 %). En los paises
menos adelantados, la ratio deuda/PIB aumentd en 2021, hasta situarse en el 40,9 %, y
superior al 32,9 % que fue el nivel promedio registrado en el periodo 2009-2021. Las crisis
interconectadas y globales, como la pandemia y los fenémenos relacionados con el cambio
climatico, han provocado un aumento de la deuda publica total (interna y externa) de los
paises en desarrollo, que paso del 58 % al 65 % del PIB en el periodo 2019-2021. En al menos
108 paises en desarrollo el nivel de endeudamiento registrado se ha incrementado tras la
pandemia?.

5. En casi 60 paises en desarrollo la proporcién de ingresos publicos totales destinados
al servicio de la deuda externa pUblica y con garantia piblica en 2020 fue mayor que el gasto
en salud en 20193, Desde 2011, el servicio de la deuda externa publica y con garantia pdblica
en los paises menos adelantados se ha triplicado y practicamente ha alcanzado los niveles
que se habian registrado por Ultima vez antes de la puesta en marcha de la Iniciativa para los
Paises Pobres Muy Endeudados. Antes de la pandemia, en 2019, el servicio de la deuda
externa de los paises menos adelantados duplicaba el nivel de gasto sanitario de todas las
administraciones nacionales*.

6. Ademads, desde 2021, el costo de la vida para los hogares de todo el mundo ha
aumentado sustancialmente, lo que refleja las persistentes perturbaciones de la cadena de
suministro y logisticas debido a la pandemia, la reactivacion de la demanda de alimentos tras
la recuperacion econémica mundial en 2021 y la especulacién en el comercio de productos
bésicos que cobré fuerza tras el inicio de la guerra en Ucrania en febrero de 20225. Se ha
atenuado el impacto de esa especulacion en los precios de los alimentos, aunque el indice
real de precios de los alimentos seguia en julio en su maximo histérico (137,9), comparable
Unicamente con el anterior maximo (137,5) registrado en 1974 y muy por encima de los
niveles de las dos Ultimas decadas (figura 1). Los paises importadores netos de alimentos con
alto riesgo de sobreendeudamiento son los mas vulnerables a un aumento de los precios de
los alimentos importados y, en los paises en desarrollo, el 20 % de los hogares mas pobres,
que gastan mas del 50 % de su presupuesto en alimentos, se ven desproporcionadamente
afectados por ese incremento®.
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El Gltimo afo para el que existen datos completos. Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados
en datos del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Célculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en datos del FMI.

Véanse https://www.ifpri.org/blog/covid-19-and-rising-global-food-prices-whats-really-happening y
UNCTAD, 2022, Informe sobre el Comercio y el Desarrollo 2022: Perspectivas del desarrollo en un
mundo fracturado: Desorden global y respuestas regionales (publicacion de las Naciones Unidas,
num. de venta S.22.11.D.44, Ginebra). Nota: Todos los sitios web mencionados en las notas de pie de
pagina fueron consultados en septiembre de 2022.

Naciones Unidas, Grupo de Respuesta Mundial a la Crisis de la Alimentacion, la Energia y las
Finanzas, 2022a, Global impact of the war in Ukraine: Billions of people face the greatest cost-of-
living crisis in a generation, disponible en https://unctad.org/webflyer/global-impact-war-ukraine-
billions-people-face-greatest-cost-living-crisis-generation.


https://www.ifpri.org/blog/covid-19-and-rising-global-food-prices-whats-really-happening
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Figura 1

Indices mensuales de precios de los alimentos, los fertilizantes y la energia
(2014-2016=100)
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en datos de la Organizacion de las
Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (indice real de precios de los alimentos),
Refinitiv (indice de precios al contado de la energia segun el indice de productos basicos de Standard
& Poor’s Goldman Sachs) y el Banco Mundial (indice de precios de los fertilizantes).

7. Los indices de precios de los fertilizantes y la energia también han aumentado
considerablemente. En cuanto a los fertilizantes, el aumento fue en promedio del 77 % entre
junio de 2021 y junio de 2022 y alcanzaron un nivel maximo comparable solo con los
anteriores maximos registrados en 1974 y 20087. En lo que respecta a la energia, los precios
cayeron ligeramente por debajo del maximo mas reciente, registrado en marzo de 2022. Los
precios de los fertilizantes siguen una pronunciada tendencia al alza, lo que plantea la
posibilidad de una escasez de alimentos y nuevas subidas de precios en 2023. Cabe sefialar
que, en 2022, 345 millones de personas ya sufren inseguridad alimentaria aguda o corren un
alto riesgo de sufrirla en 82 paises®. Ademas, aunque los precios internacionales de los
alimentos sigan bajando (como lo han hecho, por término medio, desde que alcanzaron su
maximo en marzo de 2022), no esta claro que esto se traduzca completamente en reducciones
de los precios nacionales para los consumidores finales. En el segundo trimestre de 2022, se

estima que la inflacion de los precios al consumidor en los mercados emergentes y los paises
en desarrollo ha sido del 9,8 %?°.

Célculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de datos del FMI y del Banco Mundial.

Naciones Unidas, Grupo de Respuesta Mundial a la Crisis de la Alimentacion, la Energia y las
Finanzas, 2022a y Naciones Unidas, Grupo de Respuesta Mundial a la Crisis de la Alimentacion, la
Energia y las Finanzas, 2022b, Global impact of war in Ukraine: Energy crisis, disponible en
https://unctad.org/webflyer/global-impact-war-ukraine-energy-crisis.

Véase https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2022/07/26/world-economic-outlook-update-
july-2022.
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8. Asimismo, los fendmenos meteoroldgicos extremos, cada vez mas frecuentes, han
repercutido significativamente en el aumento de los niveles de endeudamiento®. Este
aumento no solo se debe a que muchos paises en desarrollo muy endeudados son vulnerables
al cambio climatico, sino también a que las catastrofes relacionadas con el clima afectan a la
base imponible y los costos fiscales, y encarecen los préstamos't. En 2020 y 2021, se
registraron unos 131 fendmenos meteoroldgicos extremos relacionados con el cambio
climatico en 42 paises de Africa, cuyo costo, solo en 2020, puede estimarse entre 7.000
y 15.000 millones de ddlares de los Estados Unidos. Se prevé que esos costos alcancen
los 50.000 millones de dolares anuales en 2040. Ademas, los escenarios de calentamiento del
planeta parecen indicar que las regiones mas afectadas, es decir, Africa Oriental y Occidental,
enfrentaran una reduccion acumulada crecimiento del PIB per capita que, segln las
proyecciones, se elevara al 10 % de aqui a 2050%. El impacto de los fendmenos
meteorologicos extremos relacionados con el cambio climatico en los niveles de
endeudamiento se ve agravado por el escaso acceso a financiacion concesional para hacer
frente a las pérdidas y los dafios tras una catastrofe en muchos paises vulnerables al clima,
especialmente en los pequefios Estados insulares en desarrollo®.

9. Es probable que la retirada de los estimulos fiscales relacionados con la pandemia en
las economias avanzadas y la ralentizacion de la economia global reduzcan las oportunidades
de exportacion en los paises en desarrollo. Ademas, el endurecimiento de las condiciones
financieras a nivel mundial, especialmente a raiz del endurecimiento de la politica monetaria
en los Estados Unidos de Ameérica a partir de abril de 2021, hizo que el aumento inicial que
habian experimentado los flujos de capital hacia los paises en desarrollo a partir de finales
de 2020 se convirtiera en una reduccidn, por lo que en septiembre de 2021 los flujos netos
de capital hacia estos paises volvieron a situarse en valores negativos. En consecuencia,
muchos paises en desarrollo han experimentado depreciaciones de su moneda, tensiones
financieras y, en algunos casos, un grave riesgo de impago de la deuda. Desde el punto de
vista interno, las presiones inflacionistas y cambiarias, junto con el aumento de los costos de
endeudamiento, han desencadenado un endurecimiento de la politica monetaria y recortes
del gasto en muy diversos paises en desarrollo. Este hecho, a su vez, frena el crecimiento
econdémico y pone en peligro los medios de subsistencia.

10. Hay pocas perspectivas inmediatas de una vuelta a unas condiciones financieras
mundiales mas flexibles, ya que el objetivo de los bancos centrales de las principales
economias avanzadas sigue siendo, por ahora, tener amarradas las expectativas de inflacion
a més largo plazo de sus economias, independientemente de los consiguientes riesgos de
recesion econdmica, desestabilizacion de los mercados financieros y de rapida salida de
capitales de los paises en desarrollo. EI aumento de las tensiones geopoliticas puede agravar
estos riesgos al reducir todavia més las perspectivas de una respuesta en forma de politica
expansiva coordinada a nivel mundial que impulse la inversion real y el crecimiento inclusivo
del ingreso en todo el mundo.

11.  Lasituacion actual parece similar a la registrada durante los afios que precedieron a
la crisis de deuda de la década de 1980y a la situacion de la década de 1990, que para muchos
paises en desarrollo fue una década perdida para el desarrollo. Entonces, al igual que ahora,
a un periodo de fuerte crecimiento y relajacién de las condiciones financieras le siguieron
épocas menos prdsperas y un aumento de la carga de la deuda. Una serie de choques
macroecondmicos, como el aumento de la inflaciébn en algunos casos, y el brusco
endurecimiento de las condiciones financieras a nivel mundial, sumieron a muchas
economias en desarrollo en graves dificultades financieras y en una crisis de deuda. Con todo,
también son significativas las diferencias con respecto a esos episodios anteriores. Ahora la
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Véase https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2019/06/24/Building-Resilience-in-
Developing-Countries-Vulnerable-to-Large-Natural-Disasters-47020.

M. d Chamon, E. Klok, V. V Thakoor y J. Zettelmeyer, 2022, Debt-for-climate swaps: Analysis,
design and implementation, FMI, Working Paper nim. 162.

Banco Africano de Desarrollo, 2022, African Economic Outlook 2022: Supporting Climate Resilience
and a Just Energy Transition in Africa, Abiyan.

P. Mohan y E. Strobl, 2021, The impact of tropical storms on the accumulation and composition of
government debt, International Tax and Public Finance, 28:483-496.

UNCTAD, 2022.


https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2019/06/24/Building-Resilience-in-Developing-Countries-Vulnerable-to-Large-Natural-Disasters-47020
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2019/06/24/Building-Resilience-in-Developing-Countries-Vulnerable-to-Large-Natural-Disasters-47020
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apertura a los flujos financieros globales es mucho mayor que en las décadas de 1980 y 1990.
En parte como reaccién al creciente nimero de casos de choques macroeconémicos y
financieros de caracter exdgeno, los paises en desarrollo han ido acumulando reservas de
divisas y sus mercados financieros internos han madurado. Estos ajustes han permitido a esos
paises superar mas facilmente los frecuentes choques macroeconémicos y a obtener
sistematicamente en el extranjero préstamos en su propia moneda. No obstante, dado que los
inversores extranjeros desempefian un papel importante en los mercados de deuda en moneda
nacional, la acumulacion de reservas extranjeras no ha acabado con la vulnerabilidad a los
choques financieros exdgenos, y la deuda externa denominada en moneda extranjera también
ha seguido creciendo en un contexto de, hasta hace poco, féacil acceso a los mercados
financieros internacionales. En consecuencia, los paises en desarrollo estan mas expuestos
que nunca al volatil comportamiento de los inversores y a los cambios de tendencia en los
flujos de capital, con las consiguientes repercusiones negativas en la carga del servicio de la
deuday en el espacio monetario y fiscal.

Respuestas a la crisis: acceso a financiacion para
disfrutar de liquidez y solvencia

12.  La mayor respuesta a la pandemia, con diferencia, y la tnica verdaderamente global,
fue la nueva asignacion general de derechos especiales de giro que hizo el FMI en agosto
de 2021 por valor de unos 650.000 millones de délares, la mayor hasta la fecha. Puesto que
los miembros se benefician de estas asignaciones en proporcion a las cuotas existentes en el
Fondo, mas del 60 % de la asignacién se destind a las economias avanzadas, que, cabria
sostener, que son las que menos necesitan reservas de divisas complementarias.
Los 150 paises en desarrollo miembros recibieron el 37,4 % de la asignacion, lo que equivale
a unos 243.000 millones de ddlares, de los cuales 144.000 millones se destinaron a paises de
ingreso alto. Fue una iniciativa valiosa porque este tipo de asignaciones no generan nuevas
deudas en los paises receptores y no estan sujetas a condiciones en materia de politicas®s.
Ademas, incluso las cantidades comparativamente pequefias recibidas a través de la
asignacion aumentaron de manera sustancial las reservas en los paises de ingreso bajo, como
el Chad (en un 130 %), Burundi (en un 197 %) y el Sudan (en un 230 %). En términos mas
generales, los elevados niveles de endeudamiento de muchos paises en desarrollo hicieron
que la asignacidn sirviera de oportuna fuente de liquidez. En la mayoria de los paises en
desarrollo con el nivel medio més alto de servicio de la deuda externa publica y con garantia
publica (23 de 25 paises), los niveles medios duplicaban con creces el nivel de derechos
especiales de giro asignados en 2021 (figura 2). Esta asignacion fue bien recibida, pero los
datos revelan por qué los paises solicitan mas asignaciones.

15

UNCTAD, 2021, Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 2021. De la recuperacion a la
resiliencia: la dimension del desarrollo (publicacién de las Naciones Unidas, nim. de venta
S.22.11.D.1, Ginebra).
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Figura 2

Cargas medias mas elevadas del servicio de la deuda publica y con
garantia publica: 25 primeros paises en desarrollo (2018-2020)

(En porcentaje)

a) Servicio de la deuda como porcentaje de b) Servicio de la deuda como porcentaje
los ingresos publicos de la asignacion de derechos especiales
de giro en 2021
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD a partir de datos del FMI.
Nota: Las clasificaciones de los paises figuran en UNCTAD, 2021, Handbook of Statistics
(publicacion de las Naciones Unidas, nim. de venta E.22.11.D.2, Ginebra).

13.  Aparte de la asignacion de derechos especiales de giro, las respuestas internacionales
a la pandemia han consistido principalmente en un conjunto combinado de nuevos préstamos
multilaterales de emergencia y suspensiones temporales y parciales de los pagos del servicio
de la deuda. A mediados de abril de 2021, el Fondo Fiduciario para Alivio y Contencion de
Catastrofes del FMI habia cancelado 965,3 millones de délares correspondientes al servicio
de la deuda contraida por 31 de los paises en desarrollo mas pobres durante un periodo de
dos afios'®. La Iniciativa de Suspensién del Servicio de la Deuda del Grupo de los 20 permitié
una moratoria del servicio de la deuda bilateral oficial por valor de 12.900 millones de ddlares
adeudados por 48 de los 73 paises pobres que reunian las condiciones para acogerse a ella
en 2020-202 *7. Este monto representa alrededor de una décima parte de los 103.300 millones
de dolares que se calcula que durante ese periodo han desembolsado en concepto de servicio
de la deuda publica externa por los paises que reunian las condiciones para acogerse a la
Iniciativa'. Se ha observado que la Iniciativa no ha servido para garantizar la participacion
de acreedores privados ni para incluir una variedad mas amplia de paises en desarrollo
vulnerables'®. Aparte de las cancelaciones y las moratorias del servicio de la deuda, en marzo
de 2022, el FMI habia habilitado nuevos préstamos por un valor de 170.500 millones de
délares, en gran parte en condiciones favorables, para los paises que cumplian los requisitos,

16 Véanse https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2021/12/17/Catastrophe-
Containment-and-Relief-Trust-Fifth-Tranche-of-Debt-Service-Relief-in-The-511094 y
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-Lending-Tracker.

17 Naciones Unidas, Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la Financiacion para el Desarrollo, 2022,
Financing for Sustainable Development Report 2022 (publicacion de las Naciones Unidas, nim. de
venta E.22.1.6, Nueva York).

18 Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en los datos de International Debt Statistics del
Banco Mundial.

19 Véanse A/RES/76/193, https://unsdg.un.org/es/resources/soluciiones-nivel-de-liquidez-y-deuda-para-
invertir-en-los-ods-el-tiempo-para-actuar-es y Naciones Unidas, Equipo de Tareas Interinstitucional
sobre la Financiacion para el Desarrollo, 2022.
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y el Banco Mundial habia aprobado méas de 150.000 millones de délares para una serie de
proyectos encaminados a hacer frente a la pandemia?.

14.  Lared global de seguridad financiera, que abarca los préstamos de emergencia del
FMI sujetos y no sujetos a condiciones, los mecanismos financieros regionales y los
mecanismos bilaterales de intercambio de divisas entre bancos centrales, se multiplicd por
diez tras la crisis financiera global. Cuando comenz6 la pandemia, en marzo de 2020, la
financiacion disponible a través de la red era de aproximadamente 3,7 billones de ddlares, lo
que representa un 4,5 % del PIB mundial. Sin embargo, no protegia a todos los paises por
igual, pues los paises de ingreso bajo y algunos de ingreso medio-bajo estan excluidos de los
elementos de financiacion mas importantes y no condicionales ante situaciones de crisis,
como los nuevos mecanismos financieros regionales y los intercambios de divisas. Ademas,
la red global de seguridad financiera sigue adoleciendo de falta de coordinacién y es, en gran
media, de caracter bilateral. Sin embargo, la reciente ampliacion de esa red no resuelve los
defectos estructurales, pese al deterioro de las condiciones financieras internacionales y la
perspectiva de un nuevo endurecimiento de la politica monetaria en los paises desarrollados
en 2022. Entre enero y junio de 2022, se crearon o renovaron 16 mecanismos de intercambio
de divisas (frente a 23 en el mismo periodo de 2021), en ninguno de los cuales participaban
paises de ingreso bajo y solo dos de los beneficiarios eran paises de ingreso medio-bajo (India
e Indonesia).

15.  Es posible que la iniciativa de mayor alcance emprendida tras la pandemia haya sido
el Marco Comun para el Tratamiento de la Deuda del Grupo de los 20, que pretende
complementar la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda abordando la necesidad
de una reestructuracién mas profunda y un alivio de la deuda efectivo tras la pandemiay en
el contexto de crisis interconectadas?. EI Marco exige los mismos requisitos que la Iniciativa,
ademas de las evaluaciones de sostenibilidad de la deuda conjuntas del FMI y el Banco
Mundial. Es compatible con esta iniciativa toda deuda externa a largo plazo publica y con
garantia publica. El tratamiento previsto se ajusta a los procedimientos del Club de Paris para
abordar todo caso de insostenibilidad de la carga de la deuda de un pais deudor en particular
al método de Evian acordado en 2003 para proporcionar una solucién a la deuda a los paises
no incluidos en la Iniciativa para los Paises Pobres Muy Endeudados y la Iniciativa para el
Alivio de la Deuda Multilateral??. Los paises que retnen las condiciones aceptan adherirse a
un programa de tramo superior de crédito respaldado por el FMI para restablecer la
sostenibilidad de la deuda y compartir la informacién necesaria sobre todos los compromisos
financieros del sector publico con el FMI, el Banco Mundial y otros acreedores que participan
en el Marco, respetando la informacion comercialmente confidencial. Ademas, los paises
deudores participantes estan obligados a obtener al menos un tratamiento igualitario para las
condiciones acordadas en un memorando de entendimiento juridicamente no vinculante con
otros acreedores bilaterales oficiales y privados. El Marco constituye un avance significativo
en la reforma de la arquitectura de la deuda internacional, pero presenta varias deficiencias,
como su limitacion a los acreedores bilaterales y a los paises que pueden acogerse a la
Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda®. Hasta la fecha, solo tres paises que
reinen las condiciones (Chad, Etiopia y Zambia) optaron por participar a principios de 2021.
En junio de 2022, el comité de acreedores oficiales de Zambia, entre los que figura China,
ayudo a desbloquear un préstamo de 1.300 millones de délares del FMI para Zambia?*. Sin
embargo, los avances han sido mas lentos en los otros dos paises participantes.
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Véanse https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-Lending-Tracker y
https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2021/06/30/world-bank-financing-for-covid-19-
vaccine-rollout-exceeds-4-billion-for-50-countries.

Grupo de los 20, 2020, declaracion, Reunién Extraordinaria de Ministros de Finanzas y Gobernadores
de Bancos Centrales del G20 [Grupo de los 20], 13 de noviembre. VVéanse A/77/206 y

UNCTAD, 2022.

Véase https://clubdeparis.org/en/communications/page/evian-approach.

Véase Naciones Unidas, Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la Financiacion para el

Desarrollo, 2022.

Financial Times, 2022, China agrees landmark debt relief deal for Zambia, 30 de julio.
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16.  Asi pues, las respuestas multilaterales a las crisis que se han brindado hasta ahora tal
vez no sean lo suficientemente decisivas para ayudar a los paises en desarrollo a resolver los
multiples problemas que plantean los desafios interconectados en materia de salud, medio
ambiente y macroeconomia. Esto es todavia mas preocupante cuando el espacio fiscal del
que disponen los paises en desarrollo para la movilizaciéon de recursos internos se ha
reducido, en promedio y para todos los grupos de paises, durante los peores afios de la
pandemia. En la figura 3 se presenta la evolucion del déficit publico y la deuda publica bruta
como porcentaje del PIB entre 2018 y 2020. El empeoramiento de esos indicadores fiscales
fue mas acusado en los paises de ingreso alto; el déficit crecid del 2,4 % al 10,4 % del PIB y
el nivel de deuda publica aument6 del 99 % al 120 % del PIB, lo que pone de manifiesto la
importancia de los paquetes de rescate fiscal. EIl empeoramiento también fue significativo en
los paises de ingreso medio-alto, el déficit paso del 3,4 % al 9,4 % y el endeudamiento
pablico del 52 % al 64 %. En los paises de ingreso bajo, el déficit paso6 del 3,3 % al 4,1% y
el endeudamiento publico del 61 % al 71 %. Por consiguiente, los paises en desarrollo no
suelen aumentar el gasto fiscal y la deuda publica tanto como los paises de ingreso alto debido
a que su espacio fiscal es considerablemente menor. De hecho, un espacio tan limitado como
el de esos paises se han reducido ain mas, lo que repercute negativamente en la capacidad
futura de movilizar la inversion pablica y destinarla al logro de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible y la lucha contra el cambio climético. Esta situacion sera critica en los paises que
sujetos a importante plan de austeridad como condicion para acogerse a programas de alivio
de la deuda, como el Marco Comun para el Tratamiento de la Deuda.

Figura 3

Paises en desarrollo: Cambios en el déficit publico y la deuda publica bruta
como proporcién del producto interno bruto antes y después de la pandemia,
por grupo de paises (2018 y 2020)
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD a partir de datos del FMI.

Nota: La clasificacion de paises por ingreso nacional bruto (INB) per céapita es una clasificacion del
Banco Mundial. La Republica Bolivariana de Venezuela esta incluida en el grupo de paises de ingreso
medio-bajo. El Afganistan, el Libano, Libia, Palau, Somalia, Siria y Macao (China) no estan incluidos
por falta de datos.

Déficit de financiacion para el desarrollo: busqueda
de recursos

17.  Lasrespuestas nacionales a las crisis interconectadas y globales entrafian un aumento
del déficit de financiacion para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible, toda vez que
las inversiones y los gastos quedan pospuestas por la necesidad de hacer frente a una crisis
grave. A finales de 2021, la UNCTAD estimo6 un déficit de financiacion compuesto a lo largo
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de un periodo de seis afios en el caso de diferentes grupos de paises y para ello comparo las
necesidades de financiacion externa (asociadas a la amortizacién de la deuda externa, los
déficits en cuenta corriente, la pandemia y otros choques macroeconémicos exdgenos, asi
como al costo del logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible, incluso en lo que respecta
a la adaptacién al clima) con los ingresos publicos previstos y las entradas de capital
privado®. En la figura 4 se presenta una estimacion del déficit de financiacion para el
desarrollo anual, expresado como porcentaje del PIB acumulado, por grupos de paises. Las
actualizaciones de los calculos incluyen estimaciones de los choques y los riesgos
macroeconémicos (por ejemplo, por la guerra en Ucrania, el endurecimiento de la politica
monetaria en las economias avanzadas y las expectativas de una recesion mundial en 2023),
asi como sus repercusiones en los desequilibrios externos, los ingresos publicos y las entradas
de capital privado. En el caso de los paises de ingreso bajo es considerable este déficit de
financiacion para el desarrollo, (-30,7 %).

Figura 4

Déficit de financiacion para el desarrollo, estimado como proporcion del
producto interno bruto, por grupo de paises, (2020-2025)

(En porcentaje)
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Fuentes: Célculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en datos del FMI, fuentes nacionales, el
Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente, el Instituto Mundial de Investigaciones de
Economia del Desarrollo de la Universidad de las Naciones Unidas y el Banco Mundial, asi como en
UNCTAD, 2014, World Investment Report 2014: Investing in the SDGs[Sustainable Development
Goals] — An Action Plan (publicacion de las Naciones Unidas, nim. de venta E.14.11.D.1, Nueva
York y Ginebra).

Nota: En la clasificacion de paises por ingreso nacional bruto (INB) per cépita es una clasificacion
del Banco Mundial. La cifra de los paises de ingreso medio-alto no se incluye a China. Los costos de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible se han calculado como promedios ponderados por grupos de
paises segln su ingreso, especialmente con respecto a la energia, el transporte, las
telecomunicaciones, el agua y el saneamiento, la seguridad alimentaria y la agricultura, la salud, la
educacion y la adaptacion al cambio climético y la mitigacién del dafio. VVéase TD/B/EFD/5/2.

18.  Hay pocas garantias de que futuras crisis no posterguen todavia mas la consecucion
de los Objetivos?. Desde el punto de vista interno, para solucionar el déficit de financiacion
los paises en desarrollo deben mejorar la recaudacion tributaria, ampliando la base impositiva
y aumentando el tipo impositivo efectivo. En 2021, en los paises de ingreso bajo y medio-bajo
la proporcién de los ingresos tributarios en relacién con el PIB fue del 15 % y el 16 %,
respectivamente, frente al 35 % de los paises de ingreso alto y el 28 % de los paises de ingreso
medio-alto?”. Tanto en los paises de ingreso bajo como en los de ingreso medio-bajo, la
proporcion se ha mantenido estable o ha tendido a la baja en los dltimos afios. Sin embargo,
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TD/B/EFD/5/2.
En cuanto a los progresos alcanzados hasta la fecha, véase el documento E/2022/55.
Célculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en datos del FMI.
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aun cuando aumente en los paises de ingreso-bajo y medio-bajo la proporcién de ingresos
tributarios en relacion con el PIB en un 5 % en los proximos afios?, la dimension del gasto
adicional necesario para alcanzar los Objetivos eclipsaria esta mejora, por lo que resulta
necesario mas apoyo de fuentes internacionales, entre ellas de las entidades financieras, y del
sector privado.

19.  En 2020, los paises de ingreso bajo y medio recibieron 539.000 millones de délares
en remesas, lo que supone el 77 % del valor a nivel mundial®. En los paises de ingreso bajo,
las remesas representaron el 2,6 % del PIB, mientras que la asistencia oficial para el
desarrollo representd el 5,2 % (la inclusion de los donantes multilaterales eleva esta cifra al
10,9 %)%. En los paises de ingreso medio- bajo, las remesas han sido la fuente mas importante
de ingresos procedentes del extranjero desde 2015 y han representado el 4,6 % de su PIB
conjunto en 2020, una cifra superior a la de la asistencia oficial para el desarrollo (0,39 % del
PIB) y los flujos de inversion extranjera directa (1,4 %). Para muchos hogares pobres de los
paises en desarrollo, las remesas representan un salvavidas, especialmente durante una crisis
econdmica, aunque dependen de los vinculos sociales a largo plazo y de la prosperidad de la
didspora que las envia. Ademas, su valor puede verse mermado por unos elevados costos de
transaccion: la meta 10.c de los Objetivos pretende reducir a menos del 3 % los costos de
transaccion de las remesas de los migrantes para 2030. En la actualidad, los costos duplican
ese porcentaje, y practicamente lo triplican en algunas regiones®..

20.  En términos més generales, los flujos netos de capital hacia los paises en desarrollo
han estado estrechamente vinculados a las condiciones financieras mundiales y el
comportamiento del crecimiento en esos paises durante las dos Gltimas décadas. Sin embargo,
esos flujos pasaron a ser negativos en septiembre de 2021, y se puso fin a un repunte iniciado
en el cuarto trimestre de 2020 que estaba estrechamente relacionado con la nueva asignacion
de derechos especiales de giro llevada a cabo en 2021. El endurecimiento de la politica
monetaria de los Estados Unidos, reflejado en un fuerte aumento del rendimiento de los bonos
del tesoro a diez afios entre mediados de 2020 y mediados de 2022, se ha asociado a una
huida en busca de calidad y la ingente venta en un breve periodo de tiempo de bonos y
acciones de paises en desarrollo. Todo ello ha provocado una salida, que casi podria
calificarse de histérica, de inversiones de cartera por un valor de 108.800 millones de d6lares
en el primer trimestre de 2022. Las entradas de inversion extranjera directa compensaron en
gran medida esas salidas en el conjunto de paises en desarrollo; sin embargo, el Africa
Subsahariana experimento salidas netas de capitales desde finales de 2020 hasta 2022%.

21.  En 2021, los compromisos de asistencia oficial para el desarrollo de los 30 miembros
del Comité de Asistencia para el Desarrollo no alcanzaron el objetivo de destinar el 0,7 %
del ingreso nacional bruto a tal fin; Unicamente 5 miembros cumplieron ese objetivo®.
En 2021, la asistencia oficial neta para el desarrollo de los miembros ascendié a un total de
167.900 millones de délares, lo que representa el 0,31 % del ingreso nacional bruto conjunto
de los miembros del Comité de Asistencia para el Desarrollo y un aumento con respecto a
los 162.600 millones de délares de 20203%. Sin embargo, en 2020 solo se destinaron a los
paises en desarrollo 114.900 millones de ddlares de la asistencia oficial para el desarrollo, de
los que 65.800 millones (57 %) se asignaron directamente a los paises en desarrollo, mientras
que el resto se atribuy6 a flujos no asignados, que corresponden a actividades que redundan
en beneficio de una regién y a actividades emprendidas en los propios paises donantes, por
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Se sugiere que es factible segin V. Gaspar, D. Amaglobeli, M. Garcia-Escribano, D. Prady y M. Soto,
2019, Fiscal policy and development: Human, social and physical investments for the SDGs
[Sustainable Development Goals], FMI, Staff Discussion Note ndm. 3.

Véase https://www.worldbank.org/en/topic/migrationremittancesdiasporaissues/brief/migration-
remittances-data.

Célculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en datos de la Organizacion de Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE) y del Banco Mundial.

Véase https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2022/05/11/remittances-to-reach-630-
billion-in-2022-with-record-flows-into-ukraine.

UNCTAD, 2021, y UNCTAD, 2022.

Véase https://www.oecd.org/dac/financing-sustainable-development/development-finance-
standards/ODA-2021-summary.pdf.

See https://data.oecd.org/oda/net-oda.htm.

11


https://www.worldbank.org/en/topic/migrationremittancesdiasporaissues/brief/migration-remittances-data
https://www.worldbank.org/en/topic/migrationremittancesdiasporaissues/brief/migration-remittances-data
https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2022/05/11/remittances-to-reach-630-billion-in-2022-with-record-flows-into-ukraine
https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2022/05/11/remittances-to-reach-630-billion-in-2022-with-record-flows-into-ukraine
https://www.oecd.org/dac/financing-sustainable-development/development-finance-standards/ODA-2021-summary.pdf
https://www.oecd.org/dac/financing-sustainable-development/development-finance-standards/ODA-2021-summary.pdf
https://data.oecd.org/oda/net-oda.htm

TD/B/EFD/6/2

12

ejemplo, para sufragar los costos administrativos. Desde 2014, mas del 40 % de los
desembolsos de asistencia oficial para el desarrollo se han empleado para esos flujos®.

22.  La pandemia sirvi6 para poner de relieve el papel de los bancos de desarrollo (tanto
regionales como multilaterales) y la necesidad de disponer de una base de capital que fuese
suficiente y fiables®. En el periodo 2010-2019, los bancos regionales de desarrollo ampliaron
la asistencia oficial bruta para el desarrollo y otros flujos oficiales destinados a los paises en
desarrollo, en promedio, un 5 % anual. Sin embargo, en 2020, esos flujos aumentaron un
46 % y pasaron de 42.000 millones de ddlares en 2019 a 60.000 millones en 2020%7. La mayor
parte de los flujos totales de los bancos regionales de desarrollo se destina a paises de ingreso
medio-bajo (42 %) y medio-alto (51 %), mientras que el 20 % se destina a paises de ingreso
bajo y paises menos adelantados. En cambio, el FMI, las Naciones Unidas y el Banco
Mundial, asi como otras organizaciones multilaterales, como la Comision Europea, el Banco
Europeo de Inversiones y los bancos regionales de desarrollo, destinan la mayor parte de los
flujos a paises de ingreso bajo y paises menos adelantados.

23.  La magnitud del déficit de financiacién deja claro que la financiacion privada tiene
que desempefiar un papel urgente y fundamental, y se depositan grandes esperanzas en la
financiacion combinada. La financiacion combinada se define como el uso de una
financiacion catalizadora procedente de fuentes publicas y filantropicas para movilizar
inversion adicional del sector privado y lograr los Objetivos de Desarrollo Sostenible®. Los
flujos de financiacion combinada han promediado los 9.000 millones de ddlares anuales en
los ultimos cinco afios, pero en 2020 se redujeron a la mitad, esto es, 4.500 millones®. La
OCDE amplia la definicién de financiacion combinada e incluye la financiacion privada
movilizada y el uso de instrumentos de financiacion por parte de las instituciones de
financiacion del desarrollo, cuyo valor medio fue de 50.000 millones de délares en cada uno
de los Gltimos tres afios*. Falta mucho para lograr la transformacidon de la financiacion para
el desarrollo con miras a que pase “de miles de millones a billones”. Los flujos privados
han favorecido a relativamente pocos paises de ingreso medio, ya que solo 20 paises han
recibido més de la mitad de esos flujos en 2018-2020 y los paises de ingreso bajo, mientras
que los paises menos adelantados han recibido el 18 % del total de flujos. Sus defensores
afirman que las instituciones de financiacion del desarrollo utilizan en gran medida la
financiacion concesional para reducir sus riesgos y no para movilizar a posibles asociados
comerciales*?. Ademas, el apetito de riesgo de los inversores privados es un indicio de que,
si no cambia la dindmica financiera mundial, hay pocas razones para pensar que en un futuro
proximo la financiacion privada dé el salto cualitativo que se necesita en la financiacién para
el desarrollo.

Posibles politicas: mas financiacion para el desarrollo

24.  Los esfuerzos de los paises en desarrollo para movilizar recursos internos deben
ocupar un lugar central en el impulso por alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible,
aunque esto presupone que su espacio fiscal interno no se vea regularmente reducido por
choques macroeconémicos exdgenos. La gobernanza econémica internacional debe ser
proactiva a la hora de facilitar la movilizacién de recursos nacionales y facilitar el acceso a
financiacion externa asequible y sostenible. Se han logrado algunos avances en las iniciativas
de politicas nacionales e internacionales, por ejemplo, con respecto a la transparencia de la
deuda, pero hay que seguir trabajando. Ademas, como afirm¢é el Secretario General de las
Naciones Unidas en un informe reciente, “aunque los retos que plantea lograr una transicion
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Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en la metodologia de la OCDE. Véase
https://www.oecd-ilibrary.org/fr/development/development-co-operation-profiles_5d646dd8-en.
Véase https://unctad.org/webflyer/public-banks-and-covid-19-combatting-pandemic-public-finance.
Célculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en datos de la OCDE.

Convergence, 2021. The State of Blended Finance 2021, Washington D.C.

Ibid.

Véanse TD/B/EFD/3/2 y
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=DV_DCD_MOBILISATION.

Véase TD/B/EFD/5/2.

Convergence, 2021.
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energética sostenible hacia las emisiones netas cero de gases de efecto invernadero siguen
siendo considerables, especialmente en términos de inversiones coordinadas a nivel mundial,
la creciente voluntad politica y los prometedores avances tecnoldgicos recientes muestran un
camino a seguir#,

25.  Desde el punto de vista de la financiacion, los esfuerzos de los paises en desarrollo
por aumentar los ingresos tributarios se han visto obstaculizados por el sistema internacional
del impuesto de sociedades, que se basa en un modelo desarrollado en la Sociedad de
Naciones en la década de 1920. Ese sistema incluye el principio de entidad separada, que
considera a las filiales de las empresas multinacionales como entidades independientes, y el
principio de plena competencia, segun el cual las transacciones imponibles realizadas entre
las distintas entidades de las empresas multinacionales se tratan como si estas entidades no
estuvieran relacionadas entre si. Este sistema ha permitido a esas empresas minimizar la
factura tributaria; con las estimaciones (segin la metodologia, el periodo de tiempo y la
cobertura de paises empleada) indican pérdidas potenciales en los paises en desarrollo
superiores al 2 % del PIB*.

26.  Eneste sentido, se han conseguido avances, como la solucion de dos pilares propuesta
recientemente en el marco del Proyecto sobre la Erosion de la Base Imponible y el Traslado
de Beneficios de la OCDE y el Grupo de los 20. Esta solucién favorece una reforma
internacional del impuesto de sociedades que permite gravar los beneficios en el territorio
donde se desarrollan las actividades econémicas que generan beneficios*®. También supone
la reasignacion de algunos derechos tributarios a las jurisdicciones en las que se efectian las
ventas o se encuentran los usuarios de los servicios digitales. Sin embargo, dado que esos
derechos solo son efectivos tratandose de una parte predeterminada de los beneficios
residuales, la propuesta Gnicamente afectaria a 78 de las 500 multinacionales mas importantes
del mundo“. La solucién propuesta también incluye un impuesto minimo global del 15 %,
concebido para evitar que las empresas trasladen sus beneficios a paises con una presion
impositiva mas baja a fin de minimizar sus obligaciones tributarias, aunque es probable que
solo el 40 % de los ingresos fiscales adicionales que se recaudasen con ese impuesto minimo
se destinase a los paises en desarrollo*’. La complejidad de las medidas propuestas impondra
a las administraciones tributarias una carga considerable, especialmente en los paises en
desarrollo. En respuesta, los Ministros de Relaciones Exteriores de los Estados miembros del
Grupo de los 77 y China, en su 452 reunion anual celebrada en noviembre de 2021, reiteraron
la necesidad de reforzar la cooperacion internacional en materia fiscal y reconocieron con
preocupacion que todavia no existe un foro mundial Gnico e inclusivo para la cooperacién
intergubernamental en materia de fiscalidad internacional“®. La creacion de una entidad fiscal
mundial también es una recomendacion del Panel de Alto Nivel de las Naciones Unidas sobre
la Responsabilidad, la Transparencia y la Integridad Financieras Internacionales*®. Las
organizaciones de la sociedad civil han presentado recientemente una propuesta en este
sentido®.

27.  Otraesferaen la que se han logrado importantes avances es la disponibilidad de datos
de excelente calidad sobre la deuda, una condicion indispensable para que los Gobiernosy la
comunidad internacional puedan minimizar el riesgo de crisis de deuda y adoptar, cuando se
presente la oportunidad, las eventuales medidas correctivas. Para lograr més mejoras
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UNCTAD, 2019, Informe sobre el Comercio y el Desarrollo 2019: Financiar un New Deal verde
global (publicacidn de las Naciones Unidas, nim. de venta S.19.11.D.5, Ginebra).

OCDE, 2021, OECD Secretary-General Tax Report to G20 [Group of 20] Finance Ministers and
Central Bank Governors, OECD Publishing, Paris.

Nota: Estaba previsto que las correspondientes medidas se aplicaran a partir de 2023, pero los
procesos de aprobacién se han estancado tanto en los Estados Unidos como en la Unién Europea.
Véase The Wall Street Journal, 2022, Global Minimum Tax Suffers Fresh Setback as EU [European
Union] Fails to Agree on Implementation, 17 de junio.

Véase https://www.econpol.eu/publications/policy_brief 36.

Véase https://taxjustice.net/2021/06/04/is-today-a-turning-point-against-corporate-tax-abuse/.
Véase https://www.g77.org/doc/Declaration2021.htm.
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concretas en lo que respecta a la transparencia de la deuda, esta debe ser reconocida como un
bien publico que redunda en beneficio de prestamistas y prestatarios. Los resultados de hacer
recaer la carga tanto en la divulgacion voluntaria por parte de un grupo cada vez mas
complejo de prestamistas como en las mejoras que de manera independiente puedan realizar
a nivel nacional los prestatarios seran siempre fragmentarios. En cambio, la adopcién de un
enfoque que reconozca las responsabilidades y los beneficios comunes que caracterizan a un
bien puablico global podria concretarse en la creacion de un registro de acceso publico con
los datos de la deuda de los paises en desarrollo. Siguiendo los Principios de la UNCTAD
sobre la Promocién del Otorgamiento y la Toma Responsables de Préstamos Soberanos, ese
registro permitiria a prestamistas y prestatarios consignar los datos de la deuda a nivel de
transacciones particulares, de manera que se garantice la interoperabilidad de los datos entre
fuentes de informacién directas e indirectas®!. Este tipo de registro cuenta con el respaldo de
expertos y organismos que participan en la Iniciativa de las Naciones Unidas sobre la
Financiacion para el Desarrollo en la Era de la COVID-19 y Después, asi como de las
organizaciones de la sociedad civil®2. Hay que seguir trabajando con miras a determinar las
condiciones y el calendario para el establecimiento de ese registro bajo la direccion de las
Naciones Unidas.

28.  La mayor movilizacion de recursos internos y transparencia de los datos sobre la
deuda es fundamental para mejorar la concepcién de las futuras politicas dirigidas a hacer
frente a serios problemas financieros y de deuda. Sin embargo, para alcanzar los Objetivos
durante la proxima década habrd que adoptar medidas méas drésticas, incluso programas
dirigidos por el sector publico para proporcionar un estimulo especifico que permita financiar
su ejecucion. Entre las medidas multilaterales e internacionales adicionales y anticipadas para
mitigar la acumulacion de cargas de deuda insostenibles y resolver el déficit de financiacion
para el desarrollo se encuentran el cumplimiento de los compromisos de asistencia oficial
para el desarrollo, la recanalizacion de los derechos especiales de giro y la aplicacion de un
enfoque coherente para la reestructuracion de la deuda soberana.

Asistencia oficial para el desarrollo

29.  Los paises desarrollados donantes deben cumplir los compromisos de asistencia
oficial para el desarrollo de destinar en general el 0,7 % de su ingreso nacional bruto en total
y en particular entre el 0,15 % vy el 0,20 % a los paises menos adelantados. En 2020, las
asignaciones de asistencia oficial para el desarrollo ascendieron a 22.400 millones de délares
para los paises de ingreso bajo (5,16 % de su PIB conjunto), 29.200 millones de dolares para
paises de ingreso medio-bajo (0,39 %) y 14.200 millones para paises de ingreso medio-alto
(0,06 %). En 2014, las asignaciones de asistencia oficial para el desarrollo cayeron por debajo
del 3 % del PIB conjunto de los paises menos adelantados, y no han superado ese nivel desde
entonces. En 2020, si los miembros del Comité de Asistencia para el Desarrollo hubieran
cumplido el objetivo de asignar el 0,7 % de su ingreso nacional bruto, las asignaciones
habrian ascendido al 10,9 % del PIB conjunto de los paises de ingreso bajo, el 0,84 % del
PIB conjunto de los paises de ingreso medio-bajo y el 0,13 % del PIB conjunto de los paises
de ingreso medio-alto®. Esas asignaciones contribuirian en gran medida a subsanar el déficit
de financiacién para el desarrollo, especialmente en los paises de ingreso bajo.

Derechos especiales de giro

30. Ademaés de proporcionar nuevos recursos financieros, la Ultima asignacion de
derechos especiales de giro realizada en 2021 impulsé el debate sobre cémo hacer un mejor
aprovechamiento de este instrumento para favorecer el desarrollo, una cuestion planteada por
la UNCTAD desde el mismo momento en que la comunidad internacional lo concibiera a
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Véase https://unctad.org/topic/debt-and-finance/Sovereign-Lending-and-Borrowing.

Véanse Naciones Unidas, 2020, Iniciativa sobre la Financiacion para el Desarrollo en la Era de la
COVID-19 y Después, disponible en https://www.un.org/tr/node/81536, y
https://www.eurodad.org/transparency_of loans_to_governments.

Célculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en datos de la OCDE.
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finales de la década de 1960%. Una parte de este debate gira en torno a la recanalizacion
voluntaria de los derechos especiales de giro no utilizados por los paises desarrollados hacia
los paises en desarrollo. El Grupo de los Siete y el Grupo de los 20 han sefialado la necesidad
de recanalizar 100.000 millones de doélares a paises de ingreso bajo y medio®, lo que
duplicaria con creces el valor de la asignacién que recibieron estos paises en 2021. Hasta la
fecha, las promesas de los miembros del Grupo de los 20 no han alcanzado este objetivo, ya
que han sido de unos 60.000 millones de ddlares, y las transferencias efectivas no
comenzaron hasta julio de 2022. Las modalidades de recanalizacion de los derechos
especiales de giro, principalmente a través de los fondos fiduciarios del FMI (Fondo
Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza y el recientemente creado Fondo
Fiduciario para la Resiliencia y la Sostenibilidad), siguen planteando dudas. Los derechos
especiales de giro recanalizados no se donan, sino que se prestan, y permanecen en los
balances de los paises donantes para mantener su condicion de activos de reserva. Con la
recanalizacion a través de los fondos fiduciarios del FMI, los derechos especiales de giro
llegan a los paises en desarrollo en forma de nuevos préstamos sujetos a condiciones, y no
como activos de reserva no condicionados. Los bancos de desarrollo de los paises en
desarrollo que mantienen la condicidn de tenedor de derechos especiales de giro, y presentan
la ventaja de disponer de conocimientos locales, podrian ofrecer una asignacion optima de
estos derechos especiales de giro recanalizados y orientarlos hacia proyectos de desarrollo a
largo plazo. Los bancos multilaterales de desarrollo y otros tenedores autorizados podrian
utilizar los derechos especiales de giro como activo financiero en sus balances y como medio
de intercambio con los paises u otras instituciones financieras internacionales.

31. Hay dos opciones a este respecto. La primera es que los bancos multilaterales de
desarrollo simplemente represten derechos especiales de giro. Este enfoque podria ayudar a
mantener la condicién de activos de reserva de los derechos especiales de giro imitando el
proceso del Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza del FMI y
operando como un régimen de conversion en efectivo, por el que una parte de los fondos
disponibles se mantendria como reserva para hacer frente a las peticiones de cobro de los
acreedores de los paises desarrollados en caso de dificultades en la balanza de pagos o las
reservas; el riesgo de crédito podria mitigarse mediante una cuenta de reserva, posiblemente
en una moneda fuerte. La segunda opcidn es que los paises puedan utilizar los derechos
especiales de giro excedentes como contribuciones de capital para los bancos multilaterales
de desarrollo que, en su calidad de bancos, deberian apalancar su capital y, por ejemplo,
triplicar o cuadruplicar el impacto de los derechos especiales de giro recanalizados. Este
altimo enfoque es més arriesgado, ya que el uso de los derechos especiales de giro para
favorecer el desarrollo a mas largo plazo requiere cierto grado de transformacién de los
vencimientos, es decir, la transformacion de un activo liquido en una inversion a mas largo
plazo.

32.  Cualquier enfoque de recanalizacion voluntaria de los derechos especiales de giro
requiere la formulacion de normas para su uso transparente y responsable, y actualmente esas
normas siguen sin estar claras. De todas maneras, en términos generales, se trata de una
iniciativa importante y hay que seguir avanzando urgentemente para facilitar la
recanalizacion de los derechos especiales de giro. De todas maneras, al margen de la
recanalizacion voluntaria de los derechos especiales de giro, también hay que tener en cuenta
la necesidad de nuevas asignaciones para responder a las crisis mundiales de hoy en dia,
como la guerra en Ucrania y una posible recesion mundial en 2023. Una opcion de mayor
alcance para aumentar el impacto de los derechos especiales de giro en el desarrollo requeriria
una reforma sustancial de la gobernanza, por ejemplo, desvinculando la emisién de derechos
especiales de giro del sistema de cuotas del FMI, para crear nuevas clases de activos
vinculados a fines concretos, como la consecucidon de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
y los objetivos medioambientales.
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33.  La Primera Ministra de Barbados ha presentado una propuesta a ese respecto, que
consiste en la emision anual, durante 20 afios, de 500.000 millones de délares en derechos
especiales de giro para un fondo fiduciario de financiacién para el clima que subastaria
préstamos a bajo interés, respaldados por derechos especiales de giro, para proyectos de
inversion que propongan los mayores niveles de reduccion o eliminacion de gases de efecto
invernadero. Los préstamos estarian sujetos a condiciones medioambientales, sociales y de
gobernanza, y podrian participar en la subasta agentes publicos y privados. El objetivo del
fondo fiduciario seria la inversion en activos liquidos y con una alta calidad crediticia. Una
propuesta de este tipo requiere una considerable voluntad politica para cambiar la finalidad
y la gobernanza de la emision de derechos especiales de giro. También otorga a las finanzas
privadas un papel importante en el disefio de la transicion energética y las estrategias de
descarbonizacion, lo que podria socavar el papel de las politicas publicas en el
establecimiento de prioridades, la coordinacion de las inversiones y la creacion de capacidad
institucional para gestionar la transiciéon a una economia global con bajas emisiones de
carbono®.

Reestructuracion de la deuda soberana

34.  Lanecesidad de un enfoque internacional coherente para resolver las crisis de la deuda
soberana, cuando se producen, es mas urgente que nunca. Los arreglos actuales para hacer
frente a los problemas de la deuda soberana son fragmentados, y presentan diferentes
procedimientos para los diversos tipos de deuda soberana externa (bilateral, multilateral o
deuda con acreedores privados), lo que se complica todavia méas por la creciente relevancia
de la deuda emitida a nivel nacional en poder de no residentes y las cuestiones conexas sobre
la conveniencia de diferenciar entre titulares residentes y no residentes de la deuda en moneda
nacional en la reestructuracion de la deuda soberana. El establecimiento de un marco juridico
multilateral para la reestructuracién de la deuda que facilite la resolucién oportunay ordenada
de las crisis de deuda con la participacidn de todos los acreedores oficiales (bilaterales y
multilaterales) y privados facilitaria considerablemente el alivio de la deuda. Ese marco debe
incluir evaluaciones de la sostenibilidad de la deuda que incorporen las necesidades de
financiacion externa a largo plazo, incluso para la implementacién de la Agenda 2030 y la
consecucion de las metas del Acuerdo de Paris relativo a la Convencion Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico. Hay varias sugerencias sobre cémo estructurar
los aspectos internacionales de la promocién de los principios o directrices generales para la
reestructuraciéon de la deuda soberana, como los Principios Basicos de los Procesos de
Reestructuracion de la Deuda Soberana adoptados por la Asamblea General en septiembre
de 2015%. La caracteristica esencial de todas las propuestas basadas en el denominado
statutory approach, es decir, un enfoque basado en una norma escrita y una interpretacion
uniforme de su texto para la reestructuracién de la deuda soberana, es que la adopcion de
decisiones juridicas en los casos de reestructuracion de deuda se regiria por un corpus de
normas y reglamentos de derecho internacional acordado de antemano como parte del
mecanismo internacional de refinanciaciéon de la deuda; ademas, el propdsito de toda
instancia de reestructuracion de la deuda soberana seria facilitar una resolucion de la deuda
que fuese transparente, previsible, equitativay eficaz, y que sus decisiones fueran vinculantes
para todas las partes, asi como de aplicacién universal®. En vista de la persistencia y la
gravedad de los problemas de la deuda externa en todos los paises en desarrollo, habria que
seguir explorando opciones, por ejemplo, a través de una comision de expertos en el marco
de las Naciones Unidas. Para que las iniciativas multilaterales destinadas a aumentar la
financiacion para el desarrollo tengan éxito, es fundamental la creacion y asignacion de
funciones al sector privado. Como se ha sefialado, la financiacion privada relacionada con
los Objetivos de Desarrollo Sostenible hasta la fecha no ha estado a la altura de las
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Véase UNCTAD, 2019.
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expectativas iniciales, lo que parece indicar la conveniencia de revisar y mejorar los
incentivos y los enfoques regulatorios®.

35.  Unade las opciones es el mayor uso de instrumentos de financiacion innovadora que
contribuyan a mitigar y gestionar la carga de la deuda externa, como los instrumentos de
deuda dependientes del Estado. Estos instrumentos ajustan los pagos del servicio de la deuda
de forma automatica, por ejemplo, indexando los pagos al PIB o al ingreso nacional bruto, o
de forma diferenciada, a través de clausulas que reducen las obligaciones del servicio de la
deuda en caso de desastres naturales predefinidos. El primero implica que los reembolsos de
la deuda se determinan en funcion de la capacidad de pago de un pais, es decir, que los pagos
del servicio de la deuda se reducen durante los periodos de ralentizacion, que normalmente
van acompafiados de una disminucion de los ingresos publicos y, por tanto, de la capacidad
de pago. Esta posibilidad resulta especialmente atractiva para los pequefios Estados insulares
en desarrollo; por ejemplo, las clausulas relacionadas con los huracanes pueden reducir la
presion sobre el flujo de efectivo tras una catéstrofe natural, cuando las necesidades de
financiacion son elevadas y los nuevos fondos son limitados. Dos inconvenientes importantes
de los instrumentos de deuda dependientes del Estado son que pueden ser diferenciados, por
lo que carecen de un mercado secundario, y que los acreedores se enfrentan a la incertidumbre
en cuanto a los rendimientos de la inversion, y pueden exigir una prima para ser tenedores de
es0s instrumentos. Sin embargo, la oferta de estos instrumentos de mayor rentabilidad puede
servir para ampliar la base de inversores, y consiguientemente distribuir mejor al riesgo
durante los periodos de tensién.

36.  Otra via para la obtencion de fondos de contingencia son los canjes de deuda por
adaptacién climética, es decir, los acuerdos que condicionan el alivio parcial de la deuda a
que el deudor se comprometa a realizar inversiones relacionadas con el clima. Se ha avanzado
sustancialmente a nivel regional en este sentido, por ejemplo, en el marco del Mecanismo de
Canje de Deuda por Adaptacion Climética o Consecucion de los ODS [Objetivos de
Desarrollo Sostenible] (iniciativa Canje de Deuda/Nexo entre Donantes) de la Comisién
Econdmica y Social para Asia Occidental (CESPAOQ) y la iniciativa Canje de Deuda por
Adaptacion Climatica y el Fondo de Resiliencia del Caribe de la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL)®. Sin embargo, el atractivo de este instrumento se ve
limitado por los elevados costos de transaccion y seguimiento, por ejemplo, en cuanto a la
eleccion de los proyectos de inversion, el seguimiento de los resultados y la coordinacion,
aunque estos pueden reducirse en el contexto de las iniciativas coordinadas a nivel regional.
Su atractivo también se ve limitado por el hecho de que los canjes suelen implicar el alivio
de la deuda de un solo tipo de acreedor. La conveniencia econémica de este instrumento
depende de la sostenibilidad de la deuda existente y del impacto causal de las posibles
catastrofes naturales sobre esa sostenibilidad. Si la deuda existente es insostenible, es
preferible restablecer primero la sostenibilidad mediante una reestructuracion global de la
deuday, a continuacion, apoyar las inversiones relacionadas con el clima con subvenciones
0 préstamos sujetos a las correspondientes condiciones. Si la deuda es sostenible pero el
deudor carece de espacio fiscal para realizar inversiones climéticas, los canjes de deuda por
adaptacién climética proporcionan un espacio fiscal adicional solo si el gasto relacionado con
el clima tiene prioridad sobre el servicio de la deuda, como se dispone en el acuerdo de Belice
(2021) en el que participan varias contrapartes®®.

37. A pesar de su atractivo desde el punto de vista analitico, hasta el momento la
aceptacion de los instrumentos de deuda dependientes del Estado ha sido escasa, y su emision
se ha limitado principalmente a contextos de reestructuracion de la deuda®. Ello puede ser
reflejo de las primas de liquidez o novedad exigidas cuando se trata de nuevos instrumentos,
pero también de la preocupacion por la exactitud de los datos (por ejemplo, sobre la
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Chamon et al., 2022.
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actualidad de datos del PIB) y los riesgos morales del primer emisor en relacion con los
nuevos disefios. Las organizaciones multilaterales y las instituciones financieras
internacionales podrian contribuir a reforzar el disefio de los instrumentos de deuda
dependientes del Estado, por ejemplo, comprando la emisién de bonos vinculados al ingreso
nacional bruto, participando en la creacién de un mercado para esos instrumentos y prestando
apoyo técnico para el suministro de datos®?.

38.  Seranecesario proseguir las deliberaciones y el debate si se pretende mejorar el disefio
de instrumentos de financiacion y mecanismos de coordinacién pablico-privada innovadores
con el fin de orientar y facilitar la inversion privada en proyectos a largo plazo relacionados
con los Objetivos de Desarrollo Sostenible®, especialmente en el actual contexto de crisis
globales recurrentes y de unas perspectivas de potencial empeoramiento de la dindmica de la
economia global.
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