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Prioridades en materia de politicas

En el Informe sobre el comercio y el desarrollo 2023. Crecimiento, deuda y clima: realinear la
arquitectura financiera internacional, se identifican cinco prioridades basicas en materia de politicas

e Reducir la desigualdad.

e Conciliar las prioridades de estabilidad monetaria con la sostenibilidad financiera a largo
plazo.

e Regular el mercado de productos basicos en general, y el comercio de alimentos en
particular.

e Hacer frente a la aplastante carga del servicio de la deuda y a la amenaza de extension de
las crisis de deuda.

e Proporcionar un acceso fiable al financiamiento y a la transferencia de tecnologia para
posibilitar la transicion energética.

Recomendaciones especificas en materia de
politicas para una arquitectura de la deuda
mundial centrada en el desarrollo

1. Incrementar el financiamiento en condiciones favorables mediante la capitalizacion de los
bancos multilaterales y regionales, y la emision de derechos especiales de giro.

2. Mejorar la transparencia de las condiciones del financiamiento, utilizando la digitalizacion de los
contratos de préstamo para aumentar la precision.

3. Revisar los Principios de la UNCTAD sobre la Promocion del Otorgamiento y la Toma
Responsables de Préstamos Soberanos para impulsar y respaldar la importancia de aplicar
principios rectores en todas las fases de la adquisicion de deuda soberana.

4. Mejorar el andlisis y el seguimiento de la sostenibilidad de la deuda para reflejar la consecucion
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible y facilitar la labor de los negociadores de los paises
con mejores datos sobre su potencial de crecimiento y consolidacion fiscal.

5. Ayudar a los paises a utilizar instrumentos financieros innovadores, como los bonos de
desarrollo sostenible y los bonos de resiliencia. Formular normas sobre las reestructuraciones
automaticas y las garantias.

6. Reforzar la resiliencia durante las crisis externas, por ejemplo mediante la aplicacion de normas
de suspension temporal de las obligaciones de los deudores en situaciones de crisis, y crear
un espacio que permita evitar problemas de sobreendeudamiento.

7. Fomentar que los prestatarios intercambien informacion y experiencias, inspirandose en la
coordinacion de los acreedores privados.

8. Empezar a trabajar para crear un mecanismo de renegociacion de la deuda mas soélido y una
autoridad mundial de la deuda.
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Prologo

Prologo

En la actualidad, estamos viendo regresiones en los indicadores de pobreza, de hambre y de igualdad
de género, por citar solo algunos. La brecha de financiamiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
en el Sur Global —que en 2015 era de 2,5 billones de dolares— asciende hoy a 4 billones de ddlares.
Casi la mitad de la humanidad —3.300 millones de personas— vive en paises que dedican mas
recursos al servicio de la deuda que a financiar la salud o la educacioén. Al ritmo actual, solo el 15 % de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible se cumpliran para 2030.

En el Informe sobre el comercio y el desarrollo 2023. Crecimiento, deuda y clima: realinear la arquitectura
financiera internacional, se identifican tres retos mundiales que se han concretado durante el afio
2023. La debilidad del crecimiento mundial, la divergencia observada entre las principales economias
y entre los paises en desarrollo, y el mayor peso de los factores geopoliticos indican que estamos
ante un cambio en la naturaleza de la interdependencia mundial, o una transicion del periodo de
hiperglobalizacion a otro de poliglobalizacion.

En la fase actual, la globalizacion esta mas descentralizada, en transito de un sistema dominado
por unas pocas potencias globales a una red de polos regionales, grandes economias continentales
del Sur y el auge de distintos foros plurinacionales. Parece que el multilateralismo competitivo esta
reemplazando al universal. Esta nueva etapa de la globalizacion se caracteriza por la desigualdad entre
paises y dentro de ellos, la desindustralizacion prematura (con un estancamiento del empleo) y la falta
de resiliencia en el sistema internacional, con retrocesos del comercio y la inversion.

Entre 1990 y 2010, en el cénit de la hiperglobalizacion, la inversion extranjera directa se multiplicd por
siete, el comercio internacional por cuatro, y el acceso a Internet llegd al 30 % de la poblacion mundial.
En 2023, el crecimiento del comercio mundial permanecié por debajo de los niveles historicos, vy
el comercio de activos intangibles y servicios super¢ al de articulos manufacturados, que se situd
en territorio negativo. Las asimetrias en las ganancias generadas por el comercio internacional y los
problemas conexos de concentracion del mercado han contribuido a exacerbar el descenso de la
participacion de las remuneraciones laborales en el ingreso a escala mundial. La inversion extranjera
directa lleva estancada desde la crisis de 2008 en la gran mayoria de los paises en desarrollo.

Estas tendencias son peligrosas. Los Objetivos de Desarrollo Sostenible son mucho mas que un
conjunto de objetivos; son nuestra ultima agenda comun en un mundo mas polarizado que nunca, un
mundo que necesita desesperadamente de solidaridad, cooperacion y multilateralismo. La economia
mundial no cuenta con una estructura comercial adaptada a un contexto en el que todos los polos
estan haciendo politica industrial.

En el largo plazo, esto puede ser un peligro, en especial para los paises pequefios que dependen
de un comercio internacional basado en reglas acordadas multilateralmente. En el contexto de la
poliglobalizacion, es preciso dar voz a los paises que histéricamente han sido marginados en la toma
de decisiones a nivel global. El emblematico Informe sobre el comercio y el desarrollo de la UNCTAD
viene presentando ideas y soluciones para impulsar esta voz y cerrar la brecha de desarrollo. Como
reflejan los desafios que se analizan en el Informe sobre el comercio y el desarrollo 2023, nuestra

mayor tarea apenas comienza.

Rebeca Grynspan
Secretaria General de la UNCTAD
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Abreviaciones

ACC agencia de calificacion crediticia

Acuerdo SMC  Acuerdo sobre Subvenciones y Medidas Compensatorias

ADPIC Aspectos de los Derechos de Propiedad Intelectual relacionados con el Comercio

AIE Agencia Internacional de Energia

AIF Asociacion Internacional de Fomento

AOD asistencia oficial para el desarrollo

ASD analisis de la sostenibilidad de la deuda

ASG ambiental, social y de gobernanza

BCE Banco Central Europeo

BEPS erosion de la base imponible y traslado de beneficios

BMD banco multilateral de desarrollo

CAC clausula de accion colectiva

CAD Comité de Ayuda al Desarrollo de la OCDE

CEF Consejo de Estabilidad Financiera

CFTC Comision de Contratacion de Futuros de Mercancias de los Estados Unidos

CHIPS Ley de Ciencia y Creacion de Incentivos Utiles para Producir Semiconductores de
los Estados Unidos

CIF costo, seguro y flete

CIFT Comision del Comercio Invisible y de la Financiacion relacionada con el Comercio
de los Estados Unidos

DEG derechos especiales de giro

EBITDA beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones

EMBI indice de bonos de mercados emergentes

FFCLP Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza

FMI Fondo Monetario Internacional

FOB franco a bordo

G20 Grupo de los 20

G77 Grupo de los 77

G90 Grupo de los 90

GATT Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio

GCEL Global Coal Exit List

GFANZ Glasgow Financial Alliance for Net Zero

GNL gas natural licuado

GOGEL Global Oil and Gas Exit List

GSCPI indice de presion en la cadena mundial de suministro

ICMA International Capital Market Association



IED
IEJ
lIF
IIJA
INB
IPCC
IRA
ISDA
IVA
JET IP
MiC

MiFID
NGEU
NIIF
NMF
OCDE
OoDS
OIEA
omMC
OPEP
OoTC
PEID
PIB
PMA
PPME
RPK
SGPC
SIGADE
SIMA
SNAP
TDR
ZLCCAf

Abreviaciones

inversion extranjera directa

Instituto de Justicia Econdmica de Sudafrica

Instituto de Finanzas Internacionales

Ley de Empleo e Inversion en Infraestructura de los Estados Unidos
ingreso nacional bruto

Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico
Ley de Reduccion de la Inflacion de los Estados Unidos
International Swaps and Derivatives Association

impuesto sobre el valor agregado

Plan de Inversion para una Transicion Energética Justa de Sudafrica

Acuerdo sobre las Medidas en Materia de Inversiones Relacionadas con el
Comercio

Directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros de la Unién Europea
programa NextGenerationEU de la Unién Europea

Normas Internacionales de Informacién Financiera

nacion mas favorecida

Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos

Objetivos de Desarrollo Sostenible

Organismo Internacional de Energia Atomica

Organizacion Mundial del Comercio

Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo

extrabursatil

pequefio Estado insular en desarrollo

producto interno bruto

paises menos adelantados

paises pobres muy endeudados

pasajeros-kilbmetros de pago

Sistema Global de Preferencias Comerciales

Sistema de Gestion y Andlisis de la Deuda

Sistema de Informacién sobre los Mercados Agricolas

Programa de Asistencia Nutricional Suplementaria de los Estados Unidos
Informe sobre el comercio y el desarrollo

Zona de Libre Comercio Continental Africana
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Notas explicativas

Clasificacion de los paises

La clasificacion de los paises en el presente informe se ha adoptado Unicamente por razones estadisticas o
para facilitar los analisis y no implica necesariamente juicio alguno acerca del nivel de desarrollo de un pais o
zona.

En el sistema de las Naciones Unidas, no se ha establecido una convencion para clasificar a los paises o
zonas como “en desarrollo” o “desarrollados”. El presente informe se ajusta a la clasificacion definida para
estos dos grandes grupos de paises en el Manual de estadisticas 2023 de la UNCTAD (véase https://hbs.
unctad.org/classifications/, consultado el 20 de diciembre de 2023), que se basa en la clasificacion aplicada
en los “codigos uniformes de pais 0 de zona para uso estadistico”, conocida como “clasificacion M49”,
de la Division de Estadistica de las Naciones Unidas (véase https://unstats.un.org/unsd/methodology/m49/,
consultado el 20 de diciembre de 2023).

Salvo indicacion en contrario, las agrupaciones regionales utilizadas en el presente informe con fines
estadisticos son en general las empleadas en el Manual de estadisticas 2023 de la UNCTAD. Los datos
correspondientes a China no incluyen los de la Region Administrativa Especial de Hong Kong (RAE de Hong
Kong), la Region Administrativa Especial de Macao (RAE de Macao) ni la Provincia China de Taiwan.

Las referencias a “Africa Subsahariana” en el texto o en los cuadros incluyen a Sudéfrica, a menos que se
indique otra cosa.

Otras notas

Las referencias que se hacen en el texto al TDR corresponden al Informe sobre el comercio y el desarrollo
(de un determinado ano). Por ejemplo, “TDR, 2020” corresponde al Informe sobre el comercio y el desarrollo
2020 (publicacion de las Naciones Unidas, num. de venta: S.20.11.D.30).

Por “ddlares” se entiende ddlares de los Estados Unidos de América, a menos que se indique otra cosa.
El término “billdon” significa 1 millon de millones.

Por “toneladas” se entiende toneladas métricas.

Las tasas anuales de crecimiento y variacion son tasas compuestas.

Las exportaciones se presentan en precios franco a bordo (FOB) y las importaciones se indican por su valor
de costo, seguro y flete (CIF), a menos que se indique otra cosa.

El guion (-) entre cifras que expresen anos, por ejemplo, 2019-2021, significa que se trata de todo el periodo
considerado, ambos anos inclusive.

La barra (/) entre dos afios, por ejemplo, 2019/20, indica un ejercicio econdémico o un afio agricola.
Un punto (.) en un cuadro indica que los datos no se aplican.

Dos puntos (..) en un cuadro indican que se carece de datos 0 que no constan por separado.

El guion (-) o el cero (0) en un cuadro indican que la cantidad es nula o insignificante.

La suma de los decimales y de los porcentajes no siempre coincide con el total indicado porque se han
redondeado las cifras.


https://hbs.unctad.org/classifications/
https://hbs.unctad.org/classifications/
https://unstats.un.org/unsd/methodology/m49/

Panorama general

PANORAMA GENERAL

Economia mundial: estancamiento al
comienzo de 2024

El afio 2023 probablemente sera considerado un punto de inflexion en la recuperacion fragil y desigual de la
economia mundial tras la pandemia. La actividad econémica se ha desacelerado con respecto a 2022 en todo
el planeta, excepto el Norte de Africa y Asia Central y Oriental. Con una previsién de crecimiento del 2,4 % para
2023, que se ajusta a la definicion de recesion global, el mundo entra en 2024 a “velocidad de pérdida”. La
divergencia en las tendencias de tibio crecimiento entre las principales regiones, asi como en el grupo BRICS
(Brasil, Federacion de Rusia, India, China y Sudéafrica) y el Grupo de los Siete, indica que no existe una fuerza
motriz clara que pueda impulsar la economia mundial hacia una senda de recuperacion solida. Sin respuestas
0 mecanismos adecuados y coordinados de las politicas econdmicas, existe el riesgo de que los diversos
choques de hoy, que se refuerzan mutuamente, acaben siendo las crisis sistémicas de mafnana. En vista de los
nuevos retos a los que se enfrenta la economia politica internacional, este escenario supone una amenaza para
el sistema multilateral y para la estabilidad econdémica mundial. Los encargados de formular las politicas han
de trabajar conjuntamente en multiples frentes para trazar una trayectoria mas fuerte y resiliente para el futuro.

En 2023 se ha observado también una evolucion econémica heterogénea. Por una parte, la inflacion, aunque
todavia por encima de los niveles de antes de la pandemia, empieza a estar bajo control en muchas partes del
mundo. Las crisis bancarias del segundo trimestre de 2023 no se extendieron al conjunto del sector financiero
y los precios de los productos basicos estan por debajo de los maximos que alcanzaron en 2022, Para 2024
se prevé una ligera mejora del crecimiento mundial, que dependera, sin embargo, de que la zona del euro se
recupere y de que otras economias importantes no sufran choques adversos. Por otra parte, tres conjuntos de
problemas estructurales ponen en peligro la estabilidad a largo plazo y la resiliencia econémica en todo el mundo:

a) Las trayectorias divergentes de la recuperacion en las principales regiones en un contexto de menor
crecimiento;

b) Laintensificacion de las asimetrias de ingreso y patrimonio;

c) Las crecientes presiones del endeudamiento y la pérdida de autonomia en materia de politicas en las
economias en desarrollo.

Estos tres factores se suman a una interaccion cada vez mas compleja de riesgos econémicos, climaticos
y geopoliticos. En este contexto, preocupan especialmente las perspectivas de los paises en desarrollo.
El desarrollo requiere un entorno externo favorable caracterizado por una demanda mundial robusta, tipos
de cambio estables y financiamiento asequible. La capacidad de los paises en desarrollo para acelerar
su crecimiento, reforzar su capacidad productiva, descarbonizar su economia y cumplir sus obligaciones
financieras depende fundamentalmente de que lademanda mundial sea fuerte
y estable. Sin embargo, en estos momentos la coordinacion internacional
de las politicas esta fundamentalmente en manos de los bancos centrales,  0€ crecimiento sostenible y
que priorizan la estabilidad monetaria a corto plazo sobre la sostenibilidad  equilibrado se reduce si el elevado
financiera a largo plazo. Esta tendencia, unida a la insuficiente regulacion de endeudamiento y una requlacion
los mercados de productos basicos y la continua desatencion del aumento
de la desigualdad, estéa fracturando la economia mundial y dejando atras a ) - ! )
los paises en desarrollo, lo que merma su capacidad de prosperar. peligro la estabilidad financiera
y la seguridad alimentaria y si,

“La viabilidad de una estrategia

financiera inadecuada ponen en

Asi las F:osas, eg pgco probable que en .2024 se pro@uzoa una mejora paralelamente, las empresas
sustancial. La viabilidad de una estrategia de crecimiento sostenible y . .

equilibrado se reduce si el elevado endeudamiento y una regulacion Internacionales se quedan con un
financiera inadecuada ponen en peligro la estabilidad financiera y la  porcentaje creciente del ingreso en
seguridad alimentaria y si, paralelamente, las empresas internacionales  detrimento de los trabajadores.”
se quedan con un porcentaje creciente del ingreso en detrimento de los
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trabajadores. Las iniciativas de coordinacion emprendidas en el pasado para hacer frente a las crisis han
tendido a soslayar a los sectores o paises que no se consideran relevantes a efectos sistémicos, agravando
asi las mismas crisis que trataban de resolver. Este error debe evitarse a toda costa.

En el Informe sobre el comercio y el desarrollo 2023 se propone una respuesta alternativa. Se describe a
grandes rasgos un enfoque en el que el ritmo de desinflacion tendria en cuenta los efectos de las elevadas
tasas de interés reales no solo sobre los indicadores de inflacion, sino también sobre los relativos a la
actividad econdmica, el empleo, la desigualdad de los ingresos v la estabilidad fiscal. No obstante, en el
actual marco de la arquitectura financiera internacional, es facil que el espacio de politicas se vea restringido
por los movimientos en los mercados de activos. Esto tiene graves repercusiones para las politicas sociales,
la inversion y la generacion de empleo. En un mundo interconectado en el que los paises en desarrollo
podrian ser motores del crecimiento econémico, los responsables de formular las politicas en las economias
avanzadas deberian tener en cuenta los dafios que las tasas de interés elevadas pueden causar a la inversion
a largo plazo, tanto en términos del cambio estructural y la adaptacion climatica, como en lo que respecta a
la sostenibilidad de la deuda.

Con miras a afrontar estos problemas, en el presente Informe se identifican cinco prioridades basicas en
materia de politicas

1. Reducir la desigualdad. La reduccion de la desigualdad deberia priorizarse en las politicas publicas
de los paises desarrollados y en desarrollo. Para lograr este objetivo se precisan subidas concertadas
de los salarios reales y medidas concretas en favor de una proteccion social integral. La politica
monetaria no debe ser la Unica herramienta que se utilice para aliviar las presiones inflacionistas. Dado
que los problemas de la oferta todavia no se han subsanado, hace falta una combinacién de politicas
que permita alcanzar la sostenibilidad financiera, contribuya a reducir las desigualdades y genere un
crecimiento inclusivo.

2. Conciliar las prioridades de estabilidad monetaria con la sostenibilidad financiera a largo
plazo. A la luz del aumento de la interdependencia en la economia mundial, los bancos centrales
deberian asumir una funcién estabilizadora mas amplia en el contexto actual.

3. Regular el mercado de productos basicos en general, y el comercio de alimentos en
particular. Esta regulacion debe acometerse a escala internacional, utilizando un enfoque sistémico
desarrollado dentro del marco de la arquitectura financiera mundial.

4. Hacer frente a la aplastante carga del servicio de la deuda y a la amenaza de extension de las
crisis de deuda. Para lograr este objetivo sera preciso reformar las normas y practicas de la arquitectura
financiera internacional. Los mecanismos, principios e instituciones de las finanzas globales deberian
garantizar un acceso fiable a liquidez internacional y un entorno financiero estable que fomente el
crecimiento impulsado por la inversion. Habida cuenta de las deficiencias de la arquitectura actual,
que le impiden facilitar la resiliencia y la recuperacion de los paises en desarrollo de sus problemas de
sobreendeudamiento, es fundamental establecer un mecanismo destinado a resolver la renegociacion
de la deuda soberana. Este mecanismo deberia basarse en la participacion de todos los paises en
desarrollo e incluir procedimientos, incentivos y elementos disuasorios acordados.

5. Proporcionar un acceso fiable al financiamiento y a la transferencia de tecnologia para
posibilitar la transicion energética. Para ello harian falta acuerdos de indole fiscal y monetaria
del Grupo de los 20, pero también acuerdos en el seno de la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) para poner en practica la transferencia de tecnologia, y en el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial para garantizar un financiamiento fiable. Si no se eliminan los incentivos y
los cauces reguladores que hacen que la inversion transfronteriza especulativa resulte tan rentable, es
poco probable que el capital privado se canalice hacia medidas que contribuyan a la adaptacion al
cambio climatico.



Panorama general

Panorama del crecimiento mundial: trayectorias divergentes y nubarrones de
incertidumbre

Cuatro factores contribuyeron fundamentalmente a conformar las perspectivas de la economia mundial
en 20283. En primer lugar, los precios internacionales del petrdleo, el gas y los alimentos volvieron a sus niveles
de finales de 2021, lo que elimind un factor que habia contribuido notablemente a la inflacion. Pese a ello, los
precios de venta al por menor continuaron en muchos paises por encima de los promedios observados antes
de la pandemia, tensionando los presupuestos de los hogares. Ahora que se han corregido buena parte de
las causas de la inflacion vinculadas con la oferta, los Gobiernos deberian poder, en principio, poner freno
con mayor eficacia a la obtencion de beneficios excesivos por parte de las empresas. Sin embargo, entre
las medidas de politica econémica que se observan en la actualidad predominan sobre todo las sehales que
continian emitiendo los bancos centrales sobre la probabilidad de que las tasas de interés sean elevadas.

En segundo lugar, la economia de los Estados Unidos de América, que representa una cuarta parte de la
economia mundial, se mostro resiliente durante los dos afios de aumentos de la inflacion de los precios al
consumidor (de abril de 2020 a junio de 2022), a pesar de 18 meses de politicas generales de desinflacion
(11 subidas de las tasas de interés en ese periodo) y de las perturbaciones esporadicas que se produjeron
en los mercados financieros. Partes clave de la economia estadounidense, impulsadas por el empleo vy el
crecimiento de los salarios nominales, han sostenido el consumo y el gasto. Al mismo tiempo, y pese a que el
desempleo se situd en minimos historicos, la tasa de empleo permanece en niveles propios de una recesion
(un 58 % de la poblacion), y, para muchos, los salarios contindian siendo muy bajos.

En tercer lugar, en China, el levantamiento de las restricciones relacionadas con la COVID-19 todavia vigentes
contribuy6 a sostener la recuperacion que se inicio en 2022 y que reconfigurd la produccion industrial.
El crecimiento econémico del pais depende ahora menos de las exportaciones que en el pasado y el
Gobierno continta teniendo un espacio fiscal considerable. Con todo, las persistentes debilidades del sector
inmobiliario plantean retos, entre los que cabe citar posibles tensiones financieras, una menor creacion de
empleo, la restriccion del gasto de los consumidores y el retraso de las inversiones. Las crecientes tensiones
geopoliticas estan poniendo en jaque la posiciéon dominante de China en las principales cadenas globales de
valor, ensombreciendo las perspectivas en algunos de sus sectores de tecnologias de vanguardia, al menos
a corto plazo. Las autoridades han reaccionado ante las cifras de crecimiento inferiores a lo previsto con una
combinacion de expansion monetaria, incentivos por el lado de la oferta y endurecimiento de la regulacion.
Aun se desconoce el impacto global que tendran las respuestas de politica elegidas y sus efectos indirectos,
en particular en las economias vecinas.

En cuarto lugar, la preocupacion por las perspectivas de crecimiento en  “Pese a que el peso de Europa en
China no deberia desviar la atencién del deterioro de la salud de la economia |3 economia mundial es similar
europea. Pese a que el peso de Europa en la economia mundial es similar al de China, el impacto de la

al de China (aproximadamente, el 18 % en términos de paridad del poder
adquisitivo, mayor a tipos de cambio corrientes), el impacto internacional de o e
la desaceleracion en Europa duplica, como minimo, el de la ralentizacion de  C0Mo minimo, el de la ralentizacion
China. en China.”

desaceleracion en Europa duplica,

En la actual coyuntura, es improbable que las mayores economias emergentes compensen claramente la
desaceleracion del crecimiento en las economias avanzadas. Con una politica monetaria mas restrictiva,
escasa inversion y un gasto publico limitado, la economia mundial esta experimentando una recuperacion
mediocre que recuerda ala que tuvo lugar tras la crisis financiera de 2007-2009. Dados los ambiciosos objetivos
climaticos y de desarrollo establecidos por la comunidad internacional para 2030, resulta especialmente
preocupante la prevision de que el crecimiento econdémico en 2023 y 2024 también se situara en casi todas
las regiones por debajo del promedio del lustro previo a la pandemia. La excepcion a esta tendencia es
América Latina, que afronta una situacion ain mas dificil como consecuencia del crecimiento especialmente
débil que registrd antes de la pandemia.
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Tendencias de los mercados internacionales

Durante 2023, la evolucion del comercio internacional y del sistema financiero se vio influida por la
incertidumbre causada, entre otros motivos, por el endurecimiento de la orientacion de la politica monetaria
de los bancos centrales en los paises avanzados, la aplicacion de un enfoque de politica mas geoestratégico
en las relaciones econdmicas internacionales, la creciente influencia de la politica industrial en las estrategias
comerciales de las principales economias y multiples riesgos geoeconémicos. Ademas, varias debilidades
estructurales que ya existian antes del choque de la COVID-19 han cobrado especial relevancia para los
paises en desarrollo. Dichas debilidades estan relacionadas con la creciente concentracion de los mercados
de exportacion y las consiguientes asimetrias de la distribucion del ingreso, la desaceleracion de la inversion y
la insostenibilidad de la carga de la deuda, la ampliacion de la brecha tecnoldgica y el aumento de los costos
de la crisis climatica y los desafios conexos en torno a la transicion energética.

La interconexion entre los problemas inmediatos y las preocupaciones a largo plazo plantea importantes
desafios de gobernanza a la economia mundial, caracterizada hoy por su interdependencia. Los principios
del sistema multilateral de comercio basado en normas estan cada vez mas cuestionados y es probable
que esta tendencia persista, dadas las perspectivas cada vez mas exiguas de que se alcance el tipo de
orden armonioso y estable que se necesita para cumplir los objetivos de la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible y las metas del Acuerdo de Paris. Que los responsables de la formulacion de politicas hagan frente
a estos retos de gobernanza en los proximos meses, y la forma en que lo hagan, determinara si el mundo
escapa de la recesion en 2024. La resolucion de estos problemas de gobernanza también depende de que
los paises en desarrollo esquiven una “década perdida” y de que el sistema multilateral evite nuevas fracturas
y termine la década actual con una salud mas robusta.

Reconfiguracién del comercio mundial

Tras los altibajos experimentados en el periodo entre 2020 y 2022, la evolucion del comercio mundial de bienes
y servicios apunta a una expansion moderada del 1 % en 2023, claramente por debajo del crecimiento de
la produccion econémica mundial. Este porcentaje también es inferior al promedio de crecimiento registrado
durante el Ultimo decenio, que ya fue el periodo de incremento medio mas lento del comercio mundial desde
1945. A medio plazo, el comercio retornara a su tendencia de expansion moderada de antes de la crisis; a
corto plazo seguira débil, pese a la resiliencia del comercio mundial de servicios, ya que el crecimiento del
comercio de mercancias se situd en territorio negativo durante todo 2023.

La asimetria de los beneficios que aporta el sistema comercial internacional, patente tanto en los paises
avanzados como en los paises en desarrollo, ha ido generando una reaccion contra las normas de la
gobernanza global y, cada vez mas, contra el concepto mismo de libre comercio. Este rechazo esta llevando
a los encargados de formular las politicas a reconsiderar su priorizacion

“La asimetria de los beneficios  estratégica del papel del comercio. Estos cambios se reflejan en un

que aporta el sistema comercial ~ NUevo Iéxico del comercio, con expresiones como “fragmentacion”,
“desglobalizacion”, “globalentificacion” (slowbalization), “relocalizacion”,
“deslocalizacion de proximidad”, “deslocalizacion entre aliados”,
“reduccion del riesgo”, “desacoplamiento” (decoupling), “autonomia
en desarrollo, ha ido generando  estratégica abierta” y “nueva politica industrial”’ que salpican el actual

una reaccion contra las normas de  debate sobre la politica comercial.

la gobernanza global y, cada vez

Los nuevos controles de las exportaciones también han sido reflejo del

mas, contra el concepto mismo de cambio de perspectiva que se esta produciendo en torno a la politica
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libre comercio.”  comercial en todo el mundo. La imposicion de este tipo de controles ha

obedecido a tres tipos de objetivos no excluyentes entre si: a) garantizar el

suministro nacional, b) restringir el acceso a los rivales geopoliticos y ¢) promover la inversion en instalaciones
de procesamiento radicadas en el pais. El cambio de perspectiva también es evidente en el debate actualmente
en curso sobre la necesidad de un nuevo paradigma del comercio que permita dar respuesta al reto de
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la integracion econémica y la interdependencia globales. Se puede articular una nueva estrategia con tres
vertientes en torno a la necesidad de priorizar la reduccion de la desigualdad, el aumento de la resiliencia y la
aceleracion de la transicion energética.

Conindependencia de que los llamamientos a reformar el comercio internacional se traduzcan o no en un nuevo
régimen de gobernanza econdmica internacional, ya se esta produciendo una significativa reconfiguracion del
comercio mundial que incluye una restructuracion de las cadenas mundiales de suministro. A la mayoria de
las economias en desarrollo les resulta sumamente dificil lidiar con esta transformaciéon en un momento en
el que sus perspectivas de crecimiento econémico se estan deteriorando, el clima de inversion empeora y
aumentan las tensiones financieras. Ya son evidentes dos riesgos. Por un lado, muchos paises en desarrollo
corren el riesgo de quedar atrapados en el fuego cruzado de las disputas comerciales o reciben crecientes
presiones para tomar partido en conflictos econémicos que ni desean ni les convienen. Por otro, el incremento
de las medidas comerciales unilaterales de caracter proteccionista y el uso mas generalizado de politicas
industriales en las grandes economias pueden incidir negativamente en las exportaciones de las economias
en desarrollo y menoscabar sus perspectivas de transformacion estructural.

Al mismo tiempo, a corto plazo algunos paises en desarrollo pueden beneficiarse de la restructuracion de las
cadenas mundiales de suministro. Un auge de la inversion verde en las economias avanzadas podria brindar
oportunidades a algunos paises que cuentan con recursos naturales valiosos, como los exportadores de
minerales estratégicos. Sin embargo, para que el desarrollo sostenible sea una realidad se necesita apoyo
paralelo destinado a promover el acceso a fuentes fiables (y mas baratas) de financiamiento, reequilibrar las
normas comerciales y garantizar la competencia en igualdad de condiciones.

Disputas y asimetrias comerciales

En el siglo XXI, China ha reemplazado a los Estados Unidos como primer exportador mundial de articulos
manufacturados. Aunque el creciente déficit comercial con China habia provocado respuestas intermitentes
de los 6rganos legislativos estadounidenses, hasta 2017 no se adoptd una postura mas firme, plasmada en
progresivos incrementos de los aranceles aplicados a las exportaciones chinas. Estos incrementos arancelarios
causaron una significativa desviacion de los intercambios comerciales, que beneficid fundamentalmente a los
principales rivales econdmicos de China, como México y la Unidn Europea.

La paradoja de la actual disputa comercial entre las dos mayores economias del mundo es que las
importaciones totales de bienes procedentes de China a los Estados Unidos han vuelto a su nivel mas alto
registrado antes de la COVID-19, como consecuencia del acusado incremento de los productos no sujetos
a aranceles. Las importaciones bilaterales de bienes y servicios de China a los Estados Unidos alcanzaron su
maximo historico —564.000 millones de ddélares en 2022 — gracias a la continua expansion de los servicios.
Los Estados Unidos contintian siendo el destino principal de las exportaciones de mercancias de China. A
continuacion se situan el Japodn, la Republica de Corea, Viet Nam y la India. Al mismo tiempo y a pesar de
esta recuperacion, el conflicto comercial ha tenido costos para los socios comerciales.

En cuanto a la preocupacion por el suministro interno, las normas de la OMC actualmente vigentes permiten
prohibiciones o restricciones a la exportacion aplicadas temporalmente para evitar o remediar situaciones
graves de escasez de productos esenciales, siempre que todas las medidas se notifiquen, cuenten con
calendarios de eliminacion gradual y sean proporcionales a la magnitud del problema en cuestion. Una de las
claves en este sentido es definir lo que se considera “proporcional”. En las primeras fases de la pandemia de
COVID-19, mas de 80 paises recurrieron a la prohibicion de las exportaciones de material sanitario y articulos
de proteccion individual. Del mismo modo, tras el estallido de la guerra en Ucrania a principios de 2022, se
constatod que 35 miembros y observadores de la OMC habian aplicado un total de casi 100 restricciones a la
exportacion de productos basicos agricolas esenciales.

En dltima instancia, esas medidas unilaterales suelen tener mas efectos negativos que positivos, por lo que
cabe preguntarse sila comunidad internacional no deberia formular unas normas mas estrictas, especialmente
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en el caso de bienes esenciales como los productos médicos v los alimentos, con el fin de garantizar que
en el futuro se controlen mejor las practicas de este tipo, evitando que den lugar a una espiral negativa que
deteriore la resiliencia de todos. Esta cuestion lleva un tiempo debatiéndose, pero no se ha alcanzado ningun
acuerdo significativo y es poco probable que se logre un consenso antes de la 132 Conferencia Ministerial de
la OMC prevista para febrero de 2024.

La expansion del comercio en la era de la hiperglobalizacion ha estado estrechamente vinculada a la extension
de cadenas globales de valor controladas por grandes empresas que, en la mayoria de los casos, tienen su
sede en economias avanzadas. En paralelo, un nimero creciente de paises en desarrollo han participado
en la division internacional del trabajo proporcionando eslabones concretos de esas cadenas gracias a su
abundante mano de obra no calificada. Este modo de integracion internacional se basaba en la promesa de
que esas actividades manufactureras incipientes, gracias a una combinacion de modernizacion y efectos
indirectos, conseguirian abrir rapidamente nuevas vias de crecimiento solido e inclusivo acordes con su
ventaja comparativa.

El éxito de este modelo no ha sido uniforme, ni tampoco ha estado garantizado. Esto plantea dudas sobre
la apuesta decidida de muchas economias en desarrollo por los efectos indirectos previstos del comercio de
procesamiento, porque salvo que los paises en desarrollo consigan captar parte del excedente creado por
estas cadenas globales de valor y reinvertirlo en capacidad productiva e infraestructura, no es probable que
los beneficios inmediatos en términos de produccion y empleo se traduzcan en un rapido ascenso por la
escala del desarrollo. En resumen, replicar los éxitos logrados en varios paises en desarrollo, mayoritariamente
de Asia Oriental y Sudoriental, ha resultado dificil en el resto del mundo.

Ademas de intensificar la concentracion del mercado de exportacion,
“Fl incremento de los beneficios ~ 'as grandes empresas han potenciado su capacidad de extraer rentas.
La evidencia empirica indica que el incremento de los beneficios de las
grandes empresas multinacionales, sumado a su creciente concentracion,
contribuye de manera determinante a que se reduzca la participacion de

de las grandes empresas
multinacionales, sumado a su

creciente concentracion, contribuye  |as remuneraciones laborales en el ingreso a nivel mundial y a agravar la
de manera determinante al aumento  desigualdad de los ingresos. Esto ha generado unas relaciones comerciales

de
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la desigualdad de los ingresos.” desiguales, a pesar de que los paises en desarrollo han intensificado
su participacion en el comercio mundial. Los nuevos datos sefalan dos
tendencias principalesa:

e La concentracion de las exportaciones parece haber aumentado en la mayoria de los paises en
desarrollo observados entre el periodo previo a la pandemia y los afos de la COVID-19.

e Durante lapandemia, los cambios en la distribucion delingreso entre los factores siguieron decantandose
a favor de los propietarios de capital, y el grueso de esa mejora correspondio a los beneficios de las
2.000 mayores empresas del mundo. Esta evolucion reflejé el continuo retroceso de la participacion de
las remuneraciones laborales en el ingreso a escala mundial.

Un sistema comercial saludable es esencial para cumplir la Agenda 2030. Sigue sin estar claro silos principales
socios comerciales tienen voluntad politica para servir de guia al sistema con miras a superar sus actuales
dificultades. En 2023, el Grupo de los 90 senald en la OMC 10 acuerdos comerciales multilaterales especificos
que deberian revisarse para generar mas espacio de politicas que permita a los paises reconfigurar sus
perfiles de produccion, consumo y comercio con el fin de afrontar los retos mundiales contemporaneos. La
propuesta del Grupo de los 90 pretende reforzar las flexibilidades a las que pueden acogerse los miembros en
desarrollo, para hacerlas mas precisas, efectivas y operacionales, y abordar mas eficazmente los objetivos de
desarrollo de los miembros. Si estas cuestiones no se afrontan mediante un enfoque cooperativo orientado al
desarrollo, las asimetrias actuales pueden continuar agravandose, complicando ain mas la consecucion de
los objetivos de la Agenda 2030 a escala mundial.
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Tendencias en los mercados de productos basicos

El indice agregado de precios de los productos basicos registraba en mayo de 2023 una caida de mas del
30 % en comparacion con el aio anterior. El descenso de los precios en términos agregados ha estado
impulsado fundamentalmente por los combustibles, que experimentaron un significativo descenso superior al
40 % durante este periodo. No obstante, algunos grupos de productos incluidos en el indice de la UNCTAD
de precios de los productos basicos en el mercado libre registraron retrocesos mas moderados durante este
periodo y permanecieron en maximos historicos. Los precios de los minerales, menas y metales descendieron
tan solo un 4 %, mientras que los de los alimentos bajaron apenas un 2 %.

Cuatro factores explican la moderacion de los precios de los productos basicos. Primero, la escalada de
los precios del petréleo crudo, el gas natural y los cereales que se produjo tras el estallido de la guerra en
Ucrania se frend a partir de mediados de 2022, gracias a la reorientacion de los flujos comerciales de las
exportaciones de productos basicos clave procedentes de la Federacion de Rusia y de Ucrania, asi como a la
negociacion de la Iniciativa del Mar Negro en julio de 2022 para permitir la salida de cereales y otros productos
desde puertos ucranianos de importancia estratégica. El segundo factor es el deterioro de las perspectivas
de la demanda mundial, agravado por el endurecimiento de la politica monetaria en todo el mundo. Tercero,
las restrictivas condiciones monetarias y el ascenso de las tasas de interés internacionales que las acompafo
propiciaron que los inversionistas desplazaran inversiones financieras de los productos basicos a activos que
devengaban intereses mas elevados. Cuarto, la recuperacion mas lenta de lo previsto en China después de
la reapertura de su economia y las persistentes debilidades en su sector inmobiliario también contribuyeron
a la moderacion de los indices de precios generales de los productos basicos tras los maximos alcanzados
en 2022.

El grupo de productos basicos en el que las tendencias recientes de los precios internacionales han
perjudicado mas a los paises en desarrollo ha sido el de los productos alimentarios. Como sefald el Grupo
de las Naciones Unidas de Respuesta Mundial a la Crisis de la Alimentacion, la Energia y las Finanzas, los
precios internacionales de los alimentos ya estaban proximos a sus maximos histéricos incluso antes de
que comenzara la guerra en Ucrania, lo que habia causado un espectacular aumento de las facturas de
las importaciones de estos productos. Aproximadamente dos terceras partes del incremento de los costos
se concentraron en los paises en desarrollo. El nuevo encarecimiento de los alimentos en los mercados
internacionales que se produjo después de febrero de 2022 hizo que muchos paises en desarrollo tuvieran que
pagar precios prohibitivos por muchos de sus alimentos de primera necesidad. Ademas, las perturbaciones
en la oferta y el transporte de cereales, en particular el trigo, el maiz y los productos derivados del girasol
procedentes de Ucrania y de la Federacion de Rusia, tuvieron consecuencias especialmente graves para los
paises africanos y de Oriente Medio que dependen del flujo de esos cereales para cubrir sus necesidades
alimentarias basicas.

Los precios internacionales de muchos de estos productos alimentarios se han moderado en los 12 meses
concluidos en mayo de 2023 —los precios del trigo, el maiz y el aceite de girasol han caido un 25 %, un
21 % y un 51 %, respectivamente—, en parte gracias a la Iniciativa del Mar Negro y al incremento de la oferta
procedente de América del Sur y de otros grandes paises productores.

Con todo, los precios internacionales de los alimentos permanecen en niveles histéricamente elevados y
la transmision de sus descensos a los precios internos ha sido débil. En varios paises en desarrollo, los
precios internos de los alimentos basicos continuaban en junio de 2023 por encima de sus niveles del afio
anterior y siguen repercutiendo en la seguridad alimentaria. Entre los factores relevantes que mantienen los
precios internos en cotas altas figuran los elevados costos de los fertilizantes, las condiciones climatologicas
adversas, los altos costos de la distribucion, el fuerte endeudamiento y la debilidad de las monedas nacionales.
La financierizacion de los sistemas alimentarios y el comportamiento de fijacion de precios de las grandes
empresas comercializadoras de productos basicos también han influido en la volatilidad de los precios y los
mercados. Se estima que, como consecuencia, casi 350 millones de personas de todo el mundo —incluidos
mas de 100 millones de habitantes de Africa Subsahariana— sufriran inseguridad alimentaria en 2023, méas
del doble que en 2020.
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Condiciones financieras mundiales y vulnerabilidades de los paises en desarrollo

Poco antes del choque de la COVID-19, muchos paises en desarrollo tenian ya una carga de la deuda
insostenible. Desde entonces, la situacion se ha visto agravada por la coincidencia de varias crisis, junto con
el endurecimiento de la politica monetaria mas agresivo desde la década de 1970 en los paises desarrollados.
Aunqgue por ahora se ha logrado evitar una crisis de deuda sistémica —en la que un creciente numero de
paises en desarrollo pasan simultaneamente de una situacion de sobreendeudamiento a otra de impago—,
se esta produciendo ya una crisis de desarrollo. El servicio de la deuda externa esta agotando los recursos
que deberian dedicarse a cumplir la Agenda 2030 o los objetivos del Acuerdo de Paris.

Una diferencia entre la crisis actual y las crisis de deuda que afectaron en el pasado al mundo en desarrollo
es que las economias emergentes, esto es, los paises que se integraron en los mercados financieros
internacionales en periodos anteriores, no son las mas perjudicadas. En esta ocasion, en general han sido
los paises en desarrollo de ingreso bajo y mediano-bajo los que han empezado a recurrir a los mercados
de capitales internacionales. Lo hicieron sobre todo durante el auge de los flujos de capital que se produjo
después de la crisis financiera mundial y antes de la COVID-19. Estos paises, a los que se denomina
“economias preemergentes”, han sido los mas afectados. El reciente incremento del sobreendeudamiento y
los consiguientes retrocesos en el desarrollo de los paises en desarrollo pueden atribuirse directamente a las
fallas estructurales intrinsecas del sistema financiero internacional. Los actuales paradigmas estructurales se
estan demostrando inadecuados para facilitar el acceso a fuentes fiables de financiamiento externo para el
desarrollo, en los montos y con los costos y plazos de vencimiento necesarios para que estos paises puedan
satisfacer sus necesidades de desarrollo.

“La deuda publica total en las ~ Otros factores que contribuyen a la crisis del servicio de la deuda en curso
economias emergentes y los paises incluyen la insuficiente asistencia oficial para el desarrollo, la disminucion
relativa del financiamiento oficial en condiciones favorables (y la denegacion
del acceso a esos mecanismos a determinadas categorias de paises en
desarrollo), las decisiones de las agencias de calificacion crediticia y una red
el 64 % del PIB.”  global de seguridad financiera inadecuada. A todo esto se afiade la presencia

significativa de flujos financieros ilicitos, que reduce las posibilidades de
movilizar recursos nacionales.

en desarrollo prdcticamente se
ha duplicado, y en 2022 alcanzo

“En la ultima década, los pagos de  Dada la magnitud de los problemas de deuda que deben afrontarse,
intereses han superado en muchos ~— @vanzar enla formulacion de soluciones multilaterales adquiere una urgencia
renovada. Tras la pandemia de COVID-19, la deuda mundial total, sumados
los sectores publico y privado no financiero, alcanzé un maximo del 257 % del
producto mundial bruto en 2020, antes de retroceder 10 puntos porcentuales
la salud y la inversion publica.” para el final de 2021. En este contexto general, los paises en desarrollo son

sumamente vulnerables. Su deuda, tanto privada como publica, aumentd
considerablemente durante la Ultima década. Concretamente, la deuda privada de un numeroso grupo de
economias emergentes y en desarrollo se incrementé del 84 % al 130 % del producto interno bruto (PIB) entre
2010 y 2021. Por su parte, la deuda publica total de estos paises practicamente se duplico, alcanzando el
64 % del PIB para 2022.

paises en desarrollo el gasto en
sectores criticos como la educacion,

La rapida acumulacion de deuda en condiciones no favorables de mercado ha causado un incremento
significativo de los pagos de intereses, que, desde el fin de la politica monetaria laxa en las economias
desarrolladas y en desarrollo, han alcanzado nuevos maximos, con una
doble carga para los paises cuyas monedas se han depreciado frente al
3.300 millones de personas — dolar y el euro. El nlimero de paises cuyo gasto en intereses representaba
viven en paises que gastan mas el 10 % o més de sus ingresos publicos pasé de 29 en 2010 a 50 en 2022.
en intereses que en salud o en Por tanto, los pagos de intereses en muchos paises en desarrollo superaron
durante la Ultima década el gasto en sectores criticos como la educacion, la
salud y la inversion publica. En estos momentos, al menos 3.300 millones de
personas viven en paises que gastan mas en intereses que en salud o en

“En estos momentos, al menos

educacion.”
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educacion. La mayoria de estos paises han experimentado descensos en su indice de desarrollo humano
en los Ultimos anos. Soportar estas cargas de la deuda mas pesadas dificulta la movilizacion de los recursos
necesarios para cumplir los objetivos de la Agenda 2030.

Dentro del conjunto de los paises en desarrollo, las economias preemergentes merecen especial atencion.
Colectivamente, este subgrupo de los paises en desarrollo registrd el crecimiento mas rapido de la deuda
publica externa durante la Ultima década. Por consiguiente, no es coincidencia que, pese a que, en conjunto,
solo representaban el 8 % del PIB'y el 6 % de la deuda publica total de los paises en desarrollo en los
ultimos anos, las economias preemergentes sumaran el 20 % de la deuda publica externa total de estos
paises. Dicho de otro modo, las economias preemergentes, y en particular sus sectores publicos, estan
especialmente expuestos a las asimetrias y las deficiencias de la arquitectura financiera internacional, sobre
todo en lo que respecta a las consecuencias del endeudamiento excesivo.

Se prevé que los problemas de deuda a los que se enfrentan los paises en desarrollo en general, y las
economias preemergentes en particular, aumenten, puesto que en los proximos anos deberan hacer frente
a un alud de reembolsos de bonos. Los reembolsos de bonos de las economias preeemergentes, incluidos
el capital y los pagos de cupones, alcanzaran los 13.000 millones de ddlares de los Estados Unidos en 2024
y se mantendran en niveles elevados como minimo hasta el final de la década. Esto hace temer que mas
economias preemergentes entren en situacion de impago si no se restablece su acceso a los mercados.
Ademas, dadas las altas tasas de interés en los paises desarrollados, las nuevas emisiones de bonos
soberanos resultaran costosas para las economias emergentes y preemergentes que han conservado el
acceso a los mercados. El aumento de los costos de endeudamiento en un contexto de menor crecimiento
econdémico socavard la sostenibilidad de la deuda. Si no se adoptan medidas que permitan corregir esta
dinamica, cabe esperar que mayoria de los paises prioricen la consolidacion fiscal para estabilizar sus niveles
de endeudamiento. Lamentablemente, esta tendencia alejara ain mas la consecucion de los objetivos de la
Agenda 2030.

Productos basicos alimentarios, beneficios excesivos y crisis:
revision de la agenda reguladora internacional

Los ultimos afios de volatilidad de los precios de los productos basicos han coincidido con un periodo de
beneficios récord de las comercializadoras mundiales de energia y alimentos. En el comercio de alimentos,
las cuatro empresas cuya cuota de mercado conjunta asciende, segun calculos conservadores, al 70 % del
mercado mundial de alimentos registraron un espectacular incremento de las ganancias en 2021 y 2022. La
asimetria entre los crecientes riesgos para la seguridad alimentaria de millones de personas en todo el mundo
y la obtencion de beneficios excesivos por parte de unas pocas empresas se tornd especialmente acusada
en 2022 y 2023. En el sector de la compraventa de productos basicos, que esta muy concentrado, los
superbeneficios obtenidos por las empresas agroalimentarias monopolisticas se trasladan muy lentamente, si
acaso, a las comunidades agricolas locales.

Cada vez son mas frecuentes las advertencias sobre esta asimetria formuladas por analistas de mercado,
miembros de la sociedad civil, organismos reguladores y organizaciones internacionales preocupados por
la falta de supervision reguladora de las empresas comercializadoras de productos basicos. Sin embargo,
la opacidad, las interconexiones intersectoriales y las operaciones entre empresas de un mismo grupo
constituyen obstaculos de primer orden cuando se intenta delimitar el problema, identificar los riesgos y
proponer soluciones viables. Esto puede explicar por qué, pese a la atencion publica creciente que reciben la
concentracion del mercado y la obtencion de beneficios excesivos, este problema no se ha analizado a fondo
en el actual debate sobre posibles soluciones multilaterales a la crisis del sistema alimentario.

La dificil situacion actual ha puesto el foco en dos aspectos fundamentales del statu quo. En primer lugar,
hay numerosas pruebas de que los bancos, las gestoras de activos, los fondos de inversion libre y otras
instituciones financieras continlan beneficiandose del dltimo brote de volatilidad en los mercados de
productos basicos. En segundo lugar, al gestionar activamente su riesgo, las comercializadoras de productos
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basicos han asumido muchas funciones de financiamiento, aseguramiento e inversion que normalmente
se asocian con la actividad de las entidades bancarias. En este contexto, las grandes comercializadoras
internacionales, o empresas del tipo ABCD', han llegado a ocupar una posicién de privilegio en cuanto
a la fijacion de precios, el acceso al financiamiento y la participacion directa en los mercados financieros.
Esto les permite realizar transacciones especulativas en plataformas de los mercados organizados y también
operaciones en mercados no organizados sobre las que la mayoria de los Gobiernos de los paises avanzados
no tienen autoridad ni control.

Este informe presenta los resultados de investigaciones de la UNCTAD que analizan patrones de obtencion de
beneficios excesivos en el sector del comercio internacional de alimentos. El andlisis revela que las actividades
financieras no reguladas tienen un peso considerable en la estructura de beneficios de las comercializadoras
mundiales de alimentos. En la misma linea, los beneficios que las empresas obtienen con operaciones
financieras parecen estar estrechamente relacionados con los periodos de especulacion excesiva en los
mercados de productos basicos y con el crecimiento de la banca paralela o en la sombra.

De este analisis se desprenden tres conclusiones concretas. La primera, que las empresas comercializadoras
de alimentos utilizan ahora los instrumentos y la ingenieria financieros no solo para cubrir sus posiciones
comerciales, sino también para sacar provecho de manera estratégica de los altibajos de la volatilidad en
los mercados. La segunda, que la volatilidad de los mercados y de los precios parece tener un papel mucho
mas destacado en las operaciones financieras del sector, en comparacion con sus actividades comerciales
principales. La tercera, que el sector esta utilizando con fines especulativos instrumentos y técnicas financieros
concebidos para cubrir una serie de riesgos comerciales. Esto se ve facilitado por la actual arquitectura
reguladora del mercado de productos basicos en su conjunto, que sigue debilitada y fragmentada.

“Las grandes procesadoras de  Una consecuencia fundamental de esta fragmentacién de la regulacion es
cereales con acceso a ingentes ~ 1a dicotomia entre, por un lado, el hecho de que las comercializadoras de

cantidades de informacion sobre
los mercados de alimentos tienen

productos basicos sean consideradas como empresas manufactureras desde
el punto de vista de la regulacion vy, por otro, las actividades cada vez mas
rentables (pero no reguladas) que estas empresas realizan en los mercados

un interés manifiesto en utilizar - financieros. El concepto en el que se basa esta distincién entre los operadores
sus actividades de cobertura para ~ comerciales y los financieros es que una empresa productora solo deberia
la generacion de beneficios.” ~ @spirar a garantizar sus precios y deberia abstenerse de realizar operaciones
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con fines meramente especulativos. Sin embargo, las grandes procesadoras
de cereales con acceso a cantidades ingentes de informacion sobre los mercados de alimentos tienen un
interés manifiesto en utilizar sus actividades de cobertura para la generacion de beneficios. De paso, tienden
a transformar su modelo de negocio y empiezan a operar como agentes financieros, beneficiandose de
exenciones concebidas para coberturistas puramente comerciales.

En el caso de los gigantes del mercado de los alimentos, el uso de las coberturas con fines exclusivamente
especulativos parece tener lugar en el ambito de las filiales, y con frecuencia no se refleja en la informacion
financiera consolidada. Concretamente, mediante el uso de una serie de filiales radicadas en jurisdicciones
apropiadas, las empresas agroalimentarias monopolisticas han encontrado una forma de combinar varias
ventajas:

e Un conocimiento superior de los mercados de productos basicos agricolas (datos en tiempo real de
oferta y demanda y conocimiento prospectivo de la evolucion de los mercados).

e Capacidad de almacenamiento de productos basicos agricolas para aprovechar las subidas de precios
cuando se producen: las empresas ABCD han invertido mucho en infraestructura de almacenamiento y
acumulado grandes reservas de cereales, sin que tengan obligacion alguna de declarar sus existencias.

' Grandes empresas de un tamano e importancia similares a los de las cuatro grandes comercializadoras de productos basicos,
esto es, Archer Daniels Midland, Bunge, Cargill y Louis Dreyfus Company, conocidas como las “ABCD” por la coincidencia de
sus iniciales.



Panorama general

e El secretismo de sus operaciones y la ventaja de no estar sometidas a las normas aplicables a los
agentes financieros puros; las empresas ABCD han estructurado juridicamente sus operaciones
por medio de cientos de filiales constituidas para sacar partido de los diversos menus reguladores
(o la ausencia de regulacion) que ofrecen distintas jurisdicciones, incluidos territorios con opacidad
financiera, de todo el mundo.

El andlisis empirico emprendido por la UNCTAD pone de manifiesto un uso anormal de las transferencias
intragrupo en grupos de empresas privadas. Las transferencias intragrupo son transacciones financieras
entre entidades juridicamente independientes que forman parte de un mismo grupo de empresas. Este
analisis permitio realizar tres constataciones principales:

e En primer lugar, los casos en los que se produce un crecimiento del predominio de los activos se
observan principalmente en el ambito de las filiales de los grupos, lo que indica que se esta haciendo
un uso mayor de las transferencias intragrupo.

e En segundo lugar, esto sugiere que el monto de los beneficios excesivos que se estan obteniendo
podria subestimarse si se analizan Unicamente las cuentas de resultados publicadas.

e En tercer lugar, la obtencién de beneficios excesivos no se “La obtencion de beneficios
circunscribe a ningun sector concreto, sino que se registra en excesivos acrecienta la necesidad
empresas especificas. Preocupa que las ganancias excesivas estén
vinculadas a la concentracion del mercado, de manera que solo
redunden en beneficio de unos pocos actores de escala mundial
de la comunidad de la compraventa de productos basicos. Esto  conducta de los principales
acrecienta la necesidad de tener en cuenta la pertenencia a grupos  aclores internacionales del sector
empresariales y la conducta cambiante de los principales actores e/ comercio de alimentos.”
internacionales del sector.

de tener en cuenta la pertenencia
a grupos empresariales y la

Estas tres cuestiones cristalizaron en el sector de los productos basicos en el momento algido de la crisis
energética de 2020-2021, cuando la volatilidad del mercado puso en peligro la estabilidad financiera de las
cémaras de compensacion y obligd a las autoridades a apoyar al sector mediante inyecciones de liquidez.

El crecimiento de las actividades financieras no reguladas en el sector del comercio de alimentos sugiere
que es posible que existan riesgos para la estabilidad financiera que no estan detectando los reguladores,
y que la influencia de las empresas en mercados de importancia estratégica continla aumentando. Esto
hace que sea aun mas dificil detectar y frenar la especulacion excesiva en los mercados de los productos
basicos y los alimentos, y ademas puede agravar los riesgos del sistema bancario paralelo y poner en peligro
la estabilidad financiera. Asimismo, oculta los riesgos y la exposicion a flujos financieros ilicitos en un sector,
el del comercio de alimentos, escasamente regulado pero muy interconectado e importante desde el punto
de vista sistémico.

La suma de todos estos cambios justifica una revision de la actual “El enfoque aplicado

arquitectura reguladora del mercado de productos basicos. El enfoque  historicamente, que distingue entre
aplicado historicamente, que distingue entre los operadores comerciales  Jos operadores comerciales y los

y los financieros de los mercados de derivados sobre productos basicos financieros de los mercados de
agricolas, resulta inadecuado para las actuales estructuras econdmicas y . , .
juridicas del comercio mundial de determinados productos agricolas y de derivados sobre productos basicos
los derivados sobre ellos. Las posibles soluciones se centran en tres niveles  agricolas, resulta inadecuado para
interrelacionados de reformas de las politicas, que reflejan la relacion existente  as actuales estructuras economicas
entre las préacticas de mercado y las actividades financieras: y juridicas del comercio mundial de

determinados productos agricolas y
de los derivados sobre ellos.”

a) Reformas delos mercados: eliminar lagunas y facilitar la transparencia;

b) Reformas sistémicas: reconocer los aspectos financieros de las
actividades de las empresas comercializadoras de alimentos y ampliar la regulacion pertinente;
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c) Reformas de la gobernanza global: extender la supervision y la regulacion a las filiales de las empresas
del sector para solucionar el problema del origen de los beneficios, mejorar la transparencia y contener
los riesgos de flujos financieros ilicitos.

Los tres niveles de actuaciones necesarias requieren, crucialmente, un fuerte aumento de la cooperacion
en materia de calidad de los datos, divulgacion de informacion y transparencia empresarial en el sector.
No obstante, aunque la transparencia de los datos es necesaria, resulta insuficiente para la formacion de
precios por parte de los participantes en los mercados. Lo que hace falta es un proceso en el que todos los
participantes en los mercados aporten informacion diaria sobre precios, accesible diariamente para todos los
participantes y reguladores.

El papel de los monopolios en mercados de importancia estratégica en épocas de crisis y la complejidad de
las estructuras empresariales y financieras internacionales que permiten la especulacion y la obtencion de
beneficios excesivos no solo merecen especial atencion, sino también politicas inteligentes. La regulacion de
estos problemas interrelacionados ha de centrarse en los problemas concretos que se plantean y debe ser
de indole multilateral. Es fundamental que las reformas se conciban de manera integrada para dar respuesta
a las principales prioridades del conjunto del sistema. Mas concretamente:

a) El problema de la especulacion financiera excesiva en los mercados de productos béasicos ha de
abordarse junto con el problema de las actividades no reguladas en el sector infrarregulado;

b) La cuestion del control empresarial de mercados clave no puede resolverse exclusivamente mediante
medidas de defensa de la competencia, sino que requiere un marco coherente de politicas industriales
y de competencia nacionales;

c) La cooperacion y el compromiso internacionales son cruciales si se quiere mejorar la calidad de los
datos y la transparencia del mercado de productos basicos y reducir los riesgos de inestabilidad
financiera y actividades financieras ilicitas.

Reforma de la arquitectura financiera internacional:
el punto de vista de la UNCTAD

La arquitectura financiera internacional es un marco de instituciones, politicas, normas y practicas que regulan
el sistema financiero mundial. Dicha arquitectura, cuyo proposito es servir de soporte a la cooperacion
internacional, se centra en asegurar la estabilidad monetaria y financiera, el comercio internacional y la
inversion y en contribuir a la movilizacion del financiamiento necesario para el desarrollo sostenible en la era
de las crisis climaticas.

Las crisis financieras y de deuda recurrentes y el déficit de financiamiento para el clima y el desarrollo ponen
de relieve que el marco de la arquitectura financiera internacional, cuyo nucleo institucional se establecio
a mediados del siglo XX, es claramente insuficiente para hacer frente a los actuales desafios financieros,
macroeconémicos y de desarrollo. Ademas, aunque muchos de los problemas de hoy son de caracter
sistémico, dos aspectos quedaron patentes desde el primer momento.

En primer lugar, que el marco de la arquitectura financiera internacional y sus instituciones no estan
configurados para proporcionar el tipo de apoyo financiero que los paises en desarrollo necesitan para hacer
realidad sus aspiraciones de crecimiento y desarrollo en una economia mundial en rapida evolucion que debe
hacer frente a crisis climaticas. En segundo lugar, que, dado que con frecuencia tienen déficits en cuenta
corriente considerables y duraderos, los paises en desarrollo operan en condiciones de asimetria en el acceso
y con una autonomia en materia de politicas limitada. Esto contribuye a que acumulen cargas de la deuda
externa que son insostenibles.

La busqueda de un deseado cambio de direccion pasa por afrontar los retos sistémicos de manera integral.
Sin embargo, hasta ahora no ha habido el consenso global ni la voluntad politica necesarios para impulsar las
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reformas. En su lugar se ha puesto en practica una amplia variedad de reformas poco sistematicas y ad hoc. Para
sentar las bases de una arquitectura financiera internacional alternativa cabria impulsar una serie de propuestas
de reforma (nuevas instituciones, nuevas alianzas entre instituciones ya existentes, nuevos instrumentos de
politica y una nueva concepcion sistémica) formuladas recientemente, con frecuencia por paises en desarrollo.

Estas propuestas de reforma son objeto de frecuentes criticas, en parte porque pueden parecer incoherentes
entre si y con la actual arquitectura financiera internacional. Sin embargo, amplian el espacio para la
experimentacion institucional y podrian dar lugar a una gobernanza monetaria y financiera mundial mas
participativa y sostenible. La UNCTAD promueve un enfoque sistémico de las finanzas, el comercio y el
desarrollo, y su insistencia en la transformacion estructural le ha permitido situarse a la vanguardia en estos
ambitos. No obstante, cada vez resulta mas evidente que un enfoque verdaderamente sistémico va mas
alla de la interdependencia del comercio y las finanzas. También debe incorporar los retos derivados de los
choques ambientales y la sostenibilidad, con especial urgencia los relacionados con el climay la biodiversidad,
asi como los riesgos geopoliticos.

En los capitulos IV a VI de este informe se analizan dos conjuntos de esos desafios. En primer lugar, los retos
relacionados con promover la estabilidad econdmica y financiera en un mundo cada vez mas fragil desde el
punto de vista financiero y mas vulnerable a los efectos de contagio transfronterizos. El apoyo a la liquidez
oportuno y suficiente y una red de seguridad financiera adecuada, combinados con mecanismos destinados
a reducir los desequilibrios comerciales y asegurar la disponibilidad de capital para un crecimiento impulsado
por la inversion, ocupan desde hace mucho tiempo un lugar destacado en la vision de la UNCTAD sobre una
arquitectura financiera internacional inclusiva y sostenible.

El segundo conjunto de desafios incluye la necesidad de movilizar ingentes recursos financieros para apoyar
el desarrollo econdémico, social y humano; avanzar hacia la consecucion de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible; y elaborar marcos para la cooperacion necesaria para dar respuesta a los problemas complejos
que afectan a los bienes comunes globales (pandemias mundiales, el cambio climatico, los desplazamientos
forzosos, la elusion fiscal y los riesgos cibernéticos).

En los capitulos IV al VI del Informe sobre el comercio y el desarrollo 2023 se profundiza en los enfoques
de la UNCTAD sobre la reforma de la arquitectura financiera internacional y se formulan propuestas para un
ecosistema de deuda y de gobernanza financiera orientado al clima vy resiliente.

Rediseno del ecosistema de la deuda global para que sea
mas favorable a los paises en desarrollo

Una sucesion de crisis y choques externos recientes, con frecuencia de indole no econdmica, ha incrementado
la carga del servicio de la deuda de muchos paises en desarrollo. En paralelo, el periodo de crecimiento lento
en todo el mundo y los efectos del endurecimiento de la politica monetaria en los principales mercados ponen
en peligro las vias para una recuperacion impulsada por las exportaciones en los paises en desarrollo. Asi las
cosas, el relato histérico sobre las causas y las soluciones del problema de la deuda soberana esta perdiendo
credibilidad.

Resolver los problemas derivados de la carga de la deuda soberana es mas dificil como consecuencia de las
deficiencias de la arquitectura financiera internacional, que, unay otra vez, se muestra incapaz de proporcionar
apoyo oportuno y adecuado a los paises con problemas de sobreendeudamiento. El Marco Comun para el
Tratamiento de la Deuda mas alla de la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda del Grupo de los 20,
introducido durante la pandemia de COVID-19, ha resultado lento e insuficiente para la reestructuracion eficaz
de la deuda. El caracter jerarquico del sistema financiero internacional, que se caracteriza por la asimetria de
los recursos, agrava estas dificultades y propicia que muchos paises acumulen mas deuda. Estos problemas
concomitantes obligan a reevaluar la forma en que los paises hacen frente al complejo panorama de la deuda
soberana en cuatro ambitos clave de la gobernanza de la deuda mundial: la transparencia, el seguimiento de
la sostenibilidad, la resolucion y la reestructuracion de la deuda.
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El actual panorama de la deuda se caracteriza por su gran diversidad y complejidad. La deuda soberana
de los paises en desarrollo en su conjunto se habia disparado hasta los 11,4 billones de dolares para el
final de 2022, lo que supone un incremento del 15,7 % desde el comienzo de la pandemia de COVID-19.
Recientemente se ha producido también un cambio en la composicion de los acreedores, con un aumento
significativo del porcentaje de acreedores privados. Las tenencias de acreedores privados casi se duplicaron
hasta situarse en el 13 % en 2021 (frente al 7 % de 2010), y la cuota correspondiente a tenedores de bonos
alcanzo el 4 % (desde el 0 % de 2010).

Los tres Ultimos anos han puesto de manifiesto que un chogque inesperado

“El servicio continuo de una deuda  puede dejar a muchos paises en una situacion precaria. El servicio continuo

practicamente inasumible supone  de una deuda practicamente inasumible supone una carga considerable

una carga considerable para ~ Para los paises y consume recursos destinados al desarrollo. En promedio,

a finales de 2022, la carga del servicio de la deuda en porcentaje de los

ingresos de exportacion se situaba en el 15,7 % en el caso del grupo de

paises de ingreso mediano y bajo, mientras que era del 22,6 % para el
grupo de paises de ingreso bajo.

los paises y consume recursos
destinados al desarrollo.”

Los mecanismos con los que histdricamente se ha intentado resolver el problema de la reestructuracion de la
deuda soberana no son adecuados para hacer frente a estos cambios. A la hora de encarar este problema,
la comunidad internacional ha tendido a utilizar soluciones improvisadas, combinando ofertas de canje con
presion politica y una expansion de los instrumentos de apoyo financiero, en particular la proliferacion de
nuevos instrumentos de financiamiento en el FMI.

Estas iniciativas partian de la idea de que la austeridad restableceria la confianza de los acreedores, estabilizaria
la posicion fiscal e impulsaria el crecimiento futuro en los paises prestatarios. Entre sus inconvenientes
cabe citar que las renegociaciones de deuda continuaron causando dafos considerables a la estabilidad
economica y social de los paises prestatarios, con efectos especialmente graves para los sectores menos
prosperos y mas vulnerables de la poblacion. Quienes se opusieron a la austeridad apelando a los derechos
humanos solo lograron su objetivo en un pequeno nimero de casos. En algunas de las reestructuraciones de
deuda que tuvieron mas éxito, como las de Barbados y Grecia, se introdujeron retroactivamente clausulas de
accion colectiva en la deuda interna. Las innovaciones en el disefio de los bonos, como los bonos vinculados
al PIB emitidos, por ejemplo, por la Argentina y Grecia, se introdujeron con vistas a permitir recuperaciones
menos problematicas. Sin embargo, en el caso de la Argentina, esto dio lugar a litigios sobre el método de
célculo del PIB.

La pandemia de COVID-19 vy las crisis ecologicas y geopoliticas que se han producido de manera paralela han
puesto de relieve que la falta de inversion publica en atencion de la salud tiene inevitablemente consecuencias
negativas. Algo similar ocurre en este momento con el cambio climatico y la necesidad de una transicion a
energias no contaminantes: es preciso realizar una fuerte inversion inicial para mitigar las consecuencias a mas
largo plazo. Ademas, las presiones inflacionistas asociadas a las perturbaciones de la cadena de valor y los
problemas energéticos tras el estallido de la guerra en Ucrania han creado condiciones adversas para los paises
prestatarios, muchos de los cuales corren el riesgo de sufrir rebajas de la calificacion de su deuda soberana.

El FMI ha firmado acuerdos de crédito con aproximadamente 100 Gobiernos desde 2020; desde entonces,
13 paises han suspendido los pagos de su deuda: Argentina, Belarus, Belice, Chad, Ecuador, Federacion
de Rusia, Ghana, Libano, Malawi, Sri Lanka, Suriname, Ucrania y Zambia. Ademas, la exposicion de los
prestatarios a acreedores no pertenecientes al Club de Paris, como China, ha alcanzado una cota critica, lo
que pone en tela de juicio una estructura institucional centrada en dicho Club y plantea retos adicionales para
la transparencia de la deuda. En este contexto, el debate sobre la deuda soberana ha pasado a centrarse en
los instrumentos de las politicas publicas mundiales y no en el exceso de confianza en los mercados o en los
paises avanzados.

Para transformar esta arquitectura disfuncional de la deuda se precisa un ecosistema nuevo y centrado en
el desarrollo. Esto requiere una reevaluacion integral de los factores que contribuyen a la insostenibilidad
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de la deuda soberana, como el cambio climatico, aspectos demogréficos o de salud, los cambios en la
economia mundial, las subidas de las tasas de interés, el realineamiento geopoalitico, la inestabilidad politica
y las repercusiones de la deuda soberana en las politicas industriales de los paises deudores. Es necesario
aplicar un pensamiento novedoso y creativo en todo el ciclo vital de la deuda soberana.

Para transformar la renegociacion de la deuda de manera que contribuya a la resiliencia soberana hacen
falta multiples innovaciones de naturaleza tanto privada (nuevos mecanismos contractuales) como publica
(nuevos mecanismos legales), que deben coordinarse en lugar de utilizarse unas contra otras. Para mejorar la
reestructuracion de la deuda soberana son necesarios cambios de fondo e institucionales en el marco actual,
que podrian articularse en torno a seis elementos fundamentales.

En primer lugar, se requiere una moratoria automatica para los paises que se declaren en situacion de
sobreendeudamiento, que haga que los acreedores se centren en el proceso de renegociacion. Se evitarian
asi los comportamientos obstruccionistas de una minoria de acreedores y se alentaria a los paises deudores
a declarar su situacion de sobreendeudamiento antes de que sea demasiado tarde. Si se llevan a cabo de
manera temprana, la declaracion de sobreendeudamiento y la resolucion evitarian que los paises pierdan el
acceso a los mercados durante un periodo prolongado. En cuanto al trato equitativo de los acreedores, una
moratoria podria ser un mecanismo Util para garantizar la inclusion de los acreedores privados, junto con
principios sobre el trato comparable y normas para evitar que los acreedores ejecuten las garantias.

En segundo lugar, se precisa un mecanismo para determinar el perimetro de la deuda legitima. Con esto se
alude a las normas relativas a la deuda inconstitucional resultado de la corrupcion, la opacidad y el secretismo,
o de procedimientos deficientes de autorizacion y practicas temerarias de los acreedores.

En tercer lugar, es necesario que los paises dispongan de un andlisis de la sostenibilidad de la deuda de
mejor calidad. No obstante, dicho analisis no deberia limitarse a reflejar la necesidad de cumplir los Objetivos
de Desarrollo Sostenible y lograr la transicion climatica, incluidas las inversiones conexas y las politicas
industriales necesarias, sino que, idealmente, también deberia facilitar la labor de los negociadores de los
paises proporcionandoles mejores datos sobre su potencial de crecimiento y consolidacion fiscal. Para ello,
hace falta que los paises en desarrollo cuenten con sus propios modelos, pero también que los modelos y
supuestos de andlisis de sostenibilidad de la deuda del FMI sean mas transparentes (g, idealmente, que el FMI
esté dispuesto a modificarlos cuando sea necesario).

En cuarto lugar, es preciso tener en cuenta las particularidades nacionales mediante flexibilidad institucional
y enfoques innovadores de las politicas macrofinancieras. Conviene utilizar con discrecionalidad los distintos
tipos de controles de capital que forman parte del conjunto de instrumentos ordinario de los paises en
desarrollo. Se necesitan instrumentos financieros innovadores, como los canjes de deuda por adaptacion
climatica o canjes de deuda por medidas de proteccion ambiental, que proporcionan mecanismos para
ampliar el espacio fiscal, aunque sea de manera marginal.

En quinto lugar, el sistema precisa un marco institucional que fomente la resiliencia. Dados los importantes
desafios ecoldgicos, sociales y geopoliticos actuales, las instituciones responsables de la regulacion de la
deuda soberana han de salvar las diferencias entre los grupos y las partes interesados, una tarea para la
que parecen estar especialmente capacitadas las grandes organizaciones universales, como las Naciones
Unidas. Otros actores, como el Grupo de los 20, podrian desempenar un papel crucial, especialmente para
asegurarse el apoyo de un amplio abanico de Estados exportadores de capital.

En sexto lugar, la gobernanza de la deuda mundial ha de incluir un club de prestatarios, que permita a los
paises deudores debatir sobre cuestiones técnicas o relacionadas con lainnovacion, intercambiar experiencias
de emision de bonos o instrumentos de deuda novedosos para el desarrollo sostenible y aprender de las
experiencias de los demas. Los paises deudores con experiencia reciente podrian asesorar a los que tienen
problemas de sobreendeudamiento sobre como reducir sus costos de reestructuracion o fraguar relaciones
politicas con otros paises prestatarios. Este apoyo podria dar lugar a un sistema financiero mundial mas
estable y resiliente, lo que redundaria en beneficio tanto de los prestatarios como de los acreedores.
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Las recomendaciones especificas en materia de politicas para una arquitectura de la deuda mundial centrada
en el desarrollo son:

e Incrementar el financiamiento en condiciones favorables mediante la capitalizacion de los bancos
multilaterales y regionales, y la emision de derechos especiales de giro.

* Mejorar la transparencia de las condiciones de financiamiento, utilizando la digitalizacion de los contratos
de préstamo para aumentar la precision.

¢ Reuvisar los Principios de la UNCTAD sobre la Promocién del Otorgamiento y la Toma Responsables de
Préstamos Soberanos para impulsar y respaldar la importancia de aplicar principios rectores en todas
las fases de la adquisicion de deuda soberana.

e Mejorar el andlisis y el seguimiento de la sostenibilidad de la deuda para reflejar la consecucion de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible y facilitar la labor de los negociadores de los paises con mejores
datos sobre su potencial de crecimiento y consolidacion fiscal.

e Ayudar a los paises a utilizar instrumentos financieros innovadores, como los bonos de desarrollo
sostenible y los bonos de resiliencia. Formular normas sobre las reestructuraciones automaticas y las
garantias.

e Reforzar la resiliencia durante las crisis externas, por ejemplo mediante la aplicacion de normas de
suspension temporal de las obligaciones de los deudores en situaciones de crisis, y crear un espacio
que permita evitar problemas de endeudamiento excesivo.

e Fomentar que los prestatarios intercambien informacion y experiencias, inspirandose en la coordinacion
de los acreedores privados.

e Empezar a trabajar para crear un mecanismo de renegociacion de la deuda mas solido y una autoridad
mundial de la deuda.

Reformas financieras para un desarrollo alineado con el clima

Las vulnerabilidades existentes en la actual situacion econdmica afaden tension al creciente debate sobre
como incrementar el financiamiento y orientarlo mejor hacia el desarrollo alineado con el clima. Resulta esencial
conciliar las prioridades ecologicas y de desarrollo y que esto se refleje en el volumen de financiamiento a
disposicion de los paises en desarrollo y en las condiciones en las que se ofrece.

El sistema financiero internacional contindia proporcionando solo una parte del financiamiento necesario, a
pesar del entorno relativamente favorable de una década de tasas de interés en minimos histéricos y de las
multiples contribuciones prometidas por los Gobiernos, las instituciones financieras y las empresas. Ahora que
las condiciones crediticias han cambiado, es aun mas esencial afrontar
los dos retos principales que son la causa fundamental de este déficit

modalidades optimas de participacion — de financiamiento. En primer lugar, es preciso reconsiderar el papel y

de los sectores publico y privado en el las modalidades optimas de participacion de los sectores publico y
financiamiento de la transformacion ~ Privado en el financiamiento de la transformacion econdmica, que se

XXX

caracteriza por la incertidumbre, el riesgo vy la redistribucion. No se trata

de un tema nuevo, pero si urgente. En segundo lugar, los patrones

que vienen caracterizando al financiamiento publico y privado con

redistribucion.”  frecuencia acaban por socavar, directa o indirectamente, los objetivos

climaticos, lo que se ve agravado por la falta de financiamiento para

cubrir los costos econémicos y sociales de la transicion. Entre los flujos financieros que son incompatibles

con los compromisos climaticos figuran, por ejemplo, los billones de ddlares que aun siguen financiando los
combustibles fosiles.

economica, que se caracteriza
por la incertidumbre, el riesgo y la

El punto de partida de cualquier reforma deberia ser la conviccion de que el financiamiento para el clima debe
ser adicional y complementario al financiamiento para el desarrollo. Las actuales negociaciones con respecto
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a la accion por el clima constituyen una importante oportunidad para alinear estos dos financiamientos.
Los principios rectores para lograrlo pueden basarse en las ensefanzas del New Deal original de la década
de 1930 y ofrecen un medio para hacer frente a la inseguridad econdémica, las deficiencias de larga data en
materia de infraestructura y las desigualdades climaticas y financieras.

Desde este punto de vista, una de las reformas mas obvias y elementales seria lograr que las contribuciones
de fondos publicos para el desarrollo y la accion climatica prometidas se abonen realmente. En 2022, la
asistencia oficial para el desarrollo equivalié a apenas el 0,36 % del ingreso nacional bruto combinado de
los donantes del Comité de Asistencia para el Desarrollo de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos, muy por debajo del 0,7 % que estos donantes se comprometieron a aportar hace ya varias
décadas. Solo 5 de los 32 paises donantes que integran ese Comité alcanzaron su objetivo de contribuciones,
lo que significa que se podrian generar decenas de miles de millones de ddlares si el resto de los miembros
cumplieran sus promesas de contribucion.

Ademas de la magnitud del financiamiento disponible, otra carencia es la falta de acceso al financiamiento
de quienes lo necesitan. Una de las formas mas eficaces de facilitar ese acceso seria reforzar el apoyo a los
bancos de desarrollo publicos; hay mas de 450 bancos de desarrollo, de distintos tamafnos y ambitos de
actuacion y cuya titularidad y competencias pueden ser nacionales, regionales o multilaterales.

Los bancos de desarrollo publicos tienen el mandato de actuar de acuerdo con imperativos sociales o
econdémicos que van mas alla de la maximizacion de los beneficios a corto plazo, lo que significa que deberian
poder conceder préstamos con fines de desarrollo y climaticos que ofrezcan un beneficio social o ecoldgico y
no necesariamente financiero. Este objetivo, unido a su capacidad de generar créditos y multiplicar la inversion
hasta movilizar un monto muy superior al de los fondos que reciben, y el hecho de que con frecuencia
pueden acceder a financiamiento en condiciones favorables que a su vez pueden prestar a otros bancos,
incluso comerciales, y a inversionistas privados, significa que pueden ser un medio eficaz de incrementar el
financiamiento. Otro aspecto importante de estos bancos es que cuentan con las competencias técnicas, de
direccion y operativas necesarias para utilizar el financiamiento de manera eficaz cuando se obtiene. Ademas
de aumentar su base de capital, es de vital importancia ampliar el margen de préstamo de los bancos de
desarrollo, de manera que sus actividades de concesion de préstamos lleguen a las partes mas pobres del
mundo, y puedan proporcionar no solo préstamos en condiciones favorables y subvenciones, sino también
préstamos en monedas locales en colaboracion con bancos de desarrollo nacionales.

Los bancos centrales también pueden desempenar una funcion clave en la configuracion de la agenda nacional
e internacional en materia de financiamiento climatico y del desarrollo. Algunos bancos centrales de paises
tanto desarrollados como en desarrollo ya estan aplicando politicas de este tipo, pero se podria hacer un
mayor esfuerzo para que estas instituciones fundamentales puedan desempefar el papel de configuracion de
los mercados que tenian no hace tanto tiempo. Varios bancos centrales ya cuentan con politicas monetarias
y marcos reguladores que tienen entre sus objetivos contribuir a realinear las finanzas con los objetivos de
descarbonizacion. Varios estan incorporando los riesgos climaticos y pruebas de resistencia climaticas a
sus operaciones. Se podrian redoblar los esfuerzos para exigir a estos bancos que divulguen informacion
sobre el financiamiento relacionado con los Objetivos de Desarrollo Sostenible, ademas de con los objetivos
climaticos.

Algunas instituciones financieras, incluidos bancos centrales y bancos de desarrollo, han establecido objetivos
en materia de desinversion en carbén, petréleo y gas. Sin embargo, muchas otras continlan concediendo
préstamos a este sector, y ahi reside un importante reto para la mayoria de los paises y gobiernos. Los billones
de ddlares en préstamos para la exploracion y explotacion en este sector generador de elevadas emisiones
de carbono, que se suman a otros billones destinados a subvenciones a productos y a los consumidores de
combustibles fésiles, son incompatibles con la aspiracion de reducir las emisiones de CO,,.

Al mismo tiempo, para muchos paises en desarrollo, los combustibles fosiles continlan siendo la fuente de
energia mas viable para cubrir sus necesidades basicas de electrificacion y desarrollo, por lo menos a corto
plazo. Ademas, las subvenciones a los combustibles fosiles son una herramienta algo tosca que se utiliza
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para apoyar a los hogares de ingreso bajo. Los principios de “responsabilidades comunes pero diferenciadas
y de las capacidades respectivas”, “trato especial y diferenciado” y “quien contamina paga” estan bien
consolidados en el derecho internacional y sientan las bases para articular las respectivas obligaciones de los
paises mas ricos y los mas pobres. Mucho tendria que cambiar para que esto se refleje en la practica.

¢, Cémo se pueden cambiar los resultados? La pandemia de COVID-19 demostrd que, cuando hay voluntad,
los Gobiernos y sus instituciones pueden utilizar sus competencias para movilizar grandes cantidades de
capital para el bienestar de sus ciudadanos, restringir actividades perjudiciales y reorientar industrias para
alcanzar objetivos nacionales.

Esto no quiere decir que todas las decisiones tomadas durante la pandemia fueran perfectas, sino que quedd
patente que lograr transformaciones profundas y rapidas es posible. Una de las formas mas eficaces de hacer
esto en la actualidad tiene que ser abordar sin ambages la persistente dependencia de los combustibles
fésiles; reducir las actividades mas problematicas y contaminantes y optar, en su lugar, por actividades mas
limpias y renovables y, al mismo tiempo, velar por que se generen beneficios en materia de desarrollo y se
satisfagan las necesidades en ese ambito. Esto significa encontrar otras formas de apoyar a largo plazo a los
paises de ingreso bajo y los hogares pobres y financiar vias de desarrollo alternativas. No es sencillo, y haria
falta una restructuracion fundamental del sistema financiero para orientar el financiamiento hacia necesidades
sociales y de desarrollo respetando al mismo tiempo los limites ambientales.
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¢Se ha evitado la crisis?
Prepararse para los choques sistemicos del futuro

El panorama actual de la economia mundial se caracteriza por las crecientes desigualdades y por la divergencia
de las trayectorias de crecimiento de las principales regiones. La economia mundial avanza a “velocidad de
pérdida”, con una prevision de crecimiento moderado del 2,4 % para 2023, que se ajusta a la definicion de
recesion mundial. Siendo cautos, las perspectivas para 2024 apuntan a una ligera mejora del crecimiento
(2,5 %), que dependera de que la zona del euro se recupere y el resto de las economias importantes no sufran
choques adversos.

Mientras un gran numero de economias tengan que lidiar con trayectorias de recuperacion divergentes,
una intensificacion de las desigualdades y el aumento de las presiones de la deuda, es poco probable
que el crecimiento mundial repunte lo suficiente para volver a las tendencias previas a la pandemia. Como
consecuencia, existe el riesgo de que no se atiendan necesidades perentorias como la seguridad alimentaria,
la proteccion social y la adaptacion climatica.

Estos problemas se agravan por la ausencia de respuestas multilaterales y mecanismos de coordinacion
adecuados. Sino se adoptan medidas decididas, la fragilidad de la economia mundial y los diversos choques
podrian evolucionar hasta convertirse en crisis sistémicas. Los responsables de la formulacion de politicas
deben afrontar estos desafios en multiples frentes para trazar una trayectoria mas robusta y resiliente para el
futuro.

En el presente informe se insta a los responsables, con miras a evitar las crisis en el futuro, a adoptar una
combinacion de politicas que priorice la reduccion de las desigualdades y la consecucion de un crecimiento
y un desarrollo sostenibles impulsados por la inversion.

Algunas recomendaciones

e |os bancos centrales deben intensificar la coordinacion internacional y prestar mas atencion a la
sostenibilidad financiera a largo plazo de los sectores privado y publico, y no solo a la estabilidad de
los precios;

e Los responsables de formular politicas han de promover subidas concertadas de los salarios reales y
asumir compromisos concretos en favor de una proteccion social integral;

e Debe promoverse activamente la inversion en la transicion energética en los paises en desarrollo,
mejorando la disponibilidad y asequibilidad de la tecnologia y el financiamiento y exigiendo una
cooperacion multilateral mas estrecha y acuerdos apropiados en la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC), el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial.



Tendencias y desafios presentes en la economia mundial

A. INTRODUCCION

La economia mundial avanza a “velocidad de pérdida”, con una prevision de crecimiento del 2,4 % para 2023,
que se ajusta a la definicion convencional de recesion mundial. La actividad econdmica se ha desacelerado
con respecto a 2022 en todo el planeta, excepto en Asia Central y Oriental. Afortunadamente, la inflacion,
aunque todavia sigue por encima de los niveles de antes de la pandemia, empieza a estar bajo control
en muchas partes del mundo. Las crisis bancarias que estallaron en marzo de 2023 no se extendieron al
conjunto del sector financiero y los precios de los productos basicos estan por debajo de los maximos que
alcanzaron en 2022. Para 2024 se prevé una ligera mejora del crecimiento mundial, que dependera de que la
zona del euro se recupere y de que otras economias importantes no sufran choques adversos.

Aunqgue se atisba un rayo de esperanza en el horizonte, no conviene cantar victoria. Pese a mostrar ciertos
indicios de mejora, el crecimiento mundial no ha logrado repuntar lo suficiente para volver a las tasas previas
a la pandemia. Esta circunstancia hace que resulte aun mas dificil dar respuesta a necesidades criticas
como la seguridad alimentaria, la proteccion social y la adaptacion climatica, especialmente dada la debilidad
estructural que dejo tras de si la pandemia.

Asi las cosas, 2023 puede acabar siendo un punto de inflexion en una recuperacion mundial fragil y desigual.
Sin respuestas de politica multilaterales o mecanismos de coordinacion adecuados, existe el riesgo de que
la fragilidad econdmica y los diversos choques de hoy acaben siendo las crisis sistémicas de mafiana. Este
escenario pone en peligro el sistema multilateral y la estabilidad econdmica mundial. Los responsables de la
formulacion de politicas han de trabajar en multiples frentes para trazar una trayectoria mas solida y resiliente
para el futuro.

El analisis muestra que en 2023 estan surgiendo tres tendencias preocupantes:

e |as trayectorias divergentes de la recuperacion en las principales regiones en un contexto de menor
crecimiento.

e Laintensificacion de las desigualdades de ingreso y patrimonio.

e |as crecientes presiones del endeudamiento y la pérdida de autonomia en materia de politicas en las
economias en desarrollo.

Estos tres factores se suman a una interaccion cada vez mas compleja entre factores econdémicos, climaticos

y geopoliticos. El aumento de las desigualdades dentro de los paises es una de las causas de la debilidad
de la demanda mundial y continda frenando la inversion y el crecimiento. La divergencia en las tendencias
de tibio crecimiento entre las principales regiones, asi como en el Grupo de

los Siete y entre los miembros iniciales del grupo BRICS (Brasil, Federacion de “No hay una fuerza motriz
Rusia, India, China y Sudafrica), indica que no existe una fuerza motriz clara
que pueda impulsar la economia mundial hacia una senda de recuperacion
sélida y sostenible.

clara que pueda impulsar la
economia mundial hacia una
senda de recuperacion sdlida y

Histéricamente, la divergencia en el crecimiento ha dado lugar a medidas de sostenible.”

politica nacional no coordinadas con repercusiones internacionales negativas,

en particular para los paises en desarrollo. En la actualidad, el debate sobre

las politicas publicas en las economias avanzadas a menudo pasa por alto los vinculos sistémicos, y los
foros multilaterales de coordinacion de politicas, como el Grupo de los 20 (G20), no estan remediando este
problema. Esto puede dificultar la cooperacion internacional y evitar que la economia mundial siga una senda
de recuperacion sostenible.

Las perspectivas de los paises en desarrollo son especialmente preocupantes. El desarrollo requiere un
entorno externo favorable, con una demanda mundial robusta, tipos de cambio estables y financiamiento
asequible. La capacidad de los paises en desarrollo para acelerar su crecimiento, reforzar su capacidad
productiva, descarbonizar su economia y cumplir sus obligaciones financieras depende fundamentalmente de
que la demanda mundial sea fuerte y estable. Sin embargo, la coordinacion internacional de las politicas esta



INFORME SOBRE EL COMERCIO Y EL DESARROLLO 2023
Crecimiento, deuda y clima: realinear la arquitectura financiera internacional

principalmente en manos de los bancos centrales, que priorizan la estabilidad monetaria a corto plazo sobre
la sostenibilidad financiera a largo plazo. Esta tendencia, unida a la insuficiente regulacion de los mercados
de productos basicos y la continua desatencion del aumento de la desigualdad, esté fracturando la economia
mundial.

Estas amenazas se ven amplificadas por el incierto impacto de un crecimiento mas lento de lo previsto en
Chinay la desaceleracion de las economias europeas, muchas de las cuales practicamente se han parado en
seco. Asimismo, resultan especialmente inquietantes en el contexto actual, marcado por una ralentizacion del
ciclo de inversiones, por las repercusiones de los conflictos geopoliticos sobre la estructura del comercio y la
seguridad alimentaria y energética, y por los crecientes costos del cambio climatico y la transicion energética,
todo ello agravado por la incertidumbre sobre los resultados de las elecciones de 2024 en los Estados Unidos.
Incluso si el aumento de los riesgos financieros en las mayores economias no desencadena choques mas
graves, ya se esta produciendo una crisis de desarrollo, a medida que paises de todo el Sur Global afrontan
obligaciones del servicio de la deuda cada vez mayores.

Si las economias avanzadas optaran por seguir endureciendo sus politicas monetarias para lograr una
desinflacion rapida, se produciria un aumento de las perturbaciones econémicas y sociales en un momento
en el que la recuperacion se ha estancado, con consecuencias tanto para las personas como para el planeta.
La desaceleracion econdémica en curso deteriora las perspectivas en materia de comercio y de inversion y
causa una nueva pérdida de dinamismo, un aumento de la desigualdad y un crecimiento de las cargas de la
deuda en porcentajes del producto interno bruto (PIB).

Asi las cosas, es poco probable que en 2024 se produzca una mejora sustancial. La viabilidad de una
estrategia de crecimiento en el Norte Global se reduce si los elevados niveles de deuda (caps. Il y V) y una
regulacion financiera inadecuada ponen en peligro la estabilidad financiera y la seguridad alimentaria (cap. Ill) y
si, paralelamente, los propietarios del capital se quedan con un porcentaje creciente del ingreso en detrimento
de los trabajadores (figura 1.1). Las iniciativas de coordinacion emprendidas en el pasado para hacer frente a
las crisis han tendido a soslayar a los sectores o paises que no se consideran relevantes a efectos sistémicos,
agravando asi las mismas crisis que trataban de resolver. Este error debe evitarse a toda costa.

“La politica monetaria de las En este informe se propone una respuesta alternativa, en la que el ritmo

economias avanzadas deberia tener

en cuenta los dafnos que las tasas de
interés elevadas pueden causar, en
términos del cambio estructural, la
adaptacion climatica y la sostenibilidad
de la deuda.”

de desinflacion tiene en consideracion los efectos de las elevadas tasas
de interés reales no solo sobre los indicadores de inflacion, sino también
sobre los relativos a la actividad econémica, el empleo, la desigualdad de
los ingresos y la estabilidad fiscal. En un mundo interconectado en el que
los paises en desarrollo podrian ser motores del crecimiento econémico,
los responsables de formular politicas en las economias avanzadas
deberian tener en cuenta los dafios que las tasas de interés altas pueden
causar a la inversion a largo plazo —tanto para el cambio estructural
como para la adaptacion climatica—, y a la sostenibilidad de la deuda. En

el actual marco de la arquitectura financiera internacional, es facil que el espacio de politicas se vea restringido
por los movimientos en los mercados financieros, lo que tiene graves repercusiones para las politicas sociales,
la inversion y la generacion de empleo.

Para afrontar estos problemas, el informe sugiere lo siguiente:

“Hace falta una combinacion de
politicas que permita alcanzar la
sostenibilidad financiera, contribuya a
reducir las desigualdades y genere un
crecimiento inclusivo.”

1. Reducir la desigualdad deberia ser una prioridad en las politicas
de los paises desarrollados y en desarrollo, y para ello deberia hacerse
un estrecho seguimiento de la participacion de las remuneraciones del
trabajo en el ingreso. Para lograr este objetivo prioritario se precisan
subidas concertadas de los salarios reales y medidas concretas en favor
de una proteccion social integral. La politica monetaria no debe ser la
Unica herramienta de politica que se utilice para aliviar las presiones

inflacionistas. Dado que los problemas de oferta todavia no se han subsanado, hace falta una
combinacion de politicas que permita alcanzar la sostenibilidad financiera, contribuya a reducir las
desigualdades y genere un crecimiento inclusivo.
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2. A la luz del aumento de la interdependencia en la economia mundial, los bancos centrales deberian
asumir una funcion estabilizadora mas amplia, lo que ayudaria a conciliar las prioridades de estabilidad
monetaria con la sostenibilidad financiera a largo plazo.

3. Se ha de hacer un esfuerzo internacional para elaborar un enfoque sistémico para la regulacion del
mercado de productos basicos en general, y del comercio de alimentos en particular, dentro del marco
de la arquitectura financiera mundial.

4, Para contribuir a afrontar la aplastante carga del servicio de la deuda y la amenaza de extension de las
crisis de deuda, sera preciso reformar las normas y practicas de la arquitectura financiera internacional.
Esta arquitectura deberia garantizar un acceso fiable a liquidez internacional y un entorno financiero
estable que fomente el crecimiento impulsado por la inversion. Habida cuenta de las deficiencias de
la arquitectura actual, que le impiden facilitar la resiliencia y la recuperacion de los paises en desarrollo
de sus problemas de sobreendeudamiento, es fundamental establecer un mecanismo destinado a
resolver la renegociacion de la deuda soberana. Este mecanismo deberia basarse en la participacion de
todos los paises en desarrollo € incluir procedimientos, incentivos y elementos disuasorios acordados.

5. Por ultimo, la transicion energética requeriria acuerdos de indole fiscal y monetaria en el G20, pero
también acuerdos en el seno de la OMC para poner en practica la transferencia de tecnologia, y en
el FMI'y el Banco Mundial para proporcionar un acceso fiable a financiamiento. Si no se eliminan los
incentivos y los cauces reguladores que hacen que la inversion transfronteriza especulativa resulte
tan rentable, es poco probable que el capital privado se canalice hacia medidas que contribuyan a la
adaptacion al cambio climatico.

El presente capitulo se estructura de la siguiente manera. En la seccion B se examinan los riesgos emergentes
para la tendencia de crecimiento pos-COVID-19 a escala mundial. Se constata que la divergencia dentro
de los principales bloques regionales y entre las economias mas importantes empana el fragil crecimiento
de 2023, y que para 2024 persisten los riesgos de regresion econdmica. En la seccion C se analiza la
contribucion sectorial al crecimiento de la demanda mundial en las economias del G20. En la seccion D se
identifican algunas de las principales dimensiones de la asimetria entre la creciente concentracion empresarial
y el menguante espacio de la politica fiscal. En la seccion E se analizan el crédito, la inversion y el impacto
de la politica monetaria en la desigualdad en materia de ingreso y patrimonio. La seccion F se centra en la
inflacion, la distribucion y la mejora o persistencia de las trayectorias inflacionistas. En la seccion G se abordan
los costos laborales vy la desigualdad. Las conclusiones se presentan en la seccion H.

B. PANORAMA DEL CRECIMIENTO MUNDIAL:
TRAYECTORIAS DIVERGENTES Y NUBARRONES
DE INCERTIDUMBRE

Se prevé que el crecimiento de la produccion econémica mundial se desacelere hasta el 2,4 % en 2023, y que
repunte ligeramente hasta el 2,5 % en 2024 (cuadro |.1). Estas tasas de crecimiento figuran entre las mas bajas
registradas en las Ultimas cuatro décadas, sin contar los afios de las crisis. Ademas, la cifra prevista para 2023
se encuentra por debajo del umbral convencional del 2,5 % que sefiala una recesion de la economia mundial.
Estas previsiones estan sujetas a riesgos a la baja que se han incrementado en los ultimos meses.

Segun las previsiones, todas las regiones, con la excepcion de Asia Central y Oriental, creceran menos este
afo que en 2022, y la caida mas pronunciada (2,3 puntos) se producira en Europa. Asimismo, entre los
paises del G20, se prevé que solo el Brasil, China, la Federacion de Rusia, el Japdn y México experimentaran
una mejora del crecimiento, con una variacion considerable. Dados los ambiciosos objetivos climaticos y
de desarrollo establecidos por la comunidad internacional para 2030, resulta especialmente preocupante
la prevision de que el crecimiento econdmico en 2023 y 2024 también se situara en todas las regiones por
debajo del promedio del lustro previo a la pandemia. La excepcion es América Latina, cuyo crecimiento en el
periodo anterior fue especialmente débil (ECLAC, 2023).
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Cuadro 1.1 Crecimiento de la produccion mundial en 1991-2024
(Variacion porcentual anual)

. 1991- 2000- 2010- 2015- Revision
Grupos de paises 1999° 2009° 2014° 2019° 2019 2020 2021 2022 2023° 2024 para 2023°
Mundo 2,9 3,3 3,2 3,0 2,5 -3,2 6,1 3,0 2,4 2,5 40,3
Africa 2,4 5,5 2,7 3,0 2,6 -2,4 45 3,1 2,7 3,0 +0,2
Norte de Africa (incluido Sudan del Sur) 2,7 53  -19 4,1 2,3 -33 4,8 1,9 2,9 3,0 +0,1
Sudafrica 2,7 4,0 2,5 1,0 0,3 -6,0 47 2,0 0,0 1,0 +0,3
Africa Subsahariana (salvo Sudéfrica y Sudan
del Sur) 2,0 6,4 6,3 2,9 34 -0,9 4,2 4,0 3,2 3,4 40,2
América 3,4 25 2,4 19 17 -3,8 6,0 25 2,0 18 +0,9
América Latina y el Caribe 32 35 3,4 0,1 -0,3 71 6,7 39 2,3 1,8 +1,0
Ameérica Central (salvo México) y el Caribe | 2,8 44 3,6 3,0 2,2 -8,6 8,2 438 2,9 29 +0,4
México 3,0 1,9 3,2 2,1 0,2 -8,0 47 3,0 3,2 2,1 +1,4
América del Sur 34 3,9 34 09 -07 -6,6 72 4,0 1,9 1,6 +0,9
Argentina 46 3,8 27 03 20 -9,9 10,4 50 24  -06 1,9
Brasil 2,9 3,6 32 -04 1,2 -3,3 5,0 2,9 33 2,3 +2,4
América del Norte 34 2,3 2,1 2,3 2,3 -3,0 59 2,2 1,9 1,8 +0,9
Canada 2,8 2,3 2,6 2,0 1,9 -5,1 5,0 34 1,3 1,0 0,8
Estados Unidos 35 23 21 23 23 -2,8 6,0 21 2,0 1,9 +1,1
Asia (salvo Chipre) 43 5,6 5,7 48 3,7 -0,9 6,5 3,6 39 39 -0,0
Asia Central 4.4 8,3 6,8 34 3,8 -1,2 53 45 45 3,8 +0,1
Asia Oriental 4.4 56 58 4.8 4,0 0,4 6,7 2,4 38 38 -0,1
China 11,0 10,6 8,6 6,8 6,0 2,2 8,4 3,0 46 4.8 0.2
Japon 1,2 0,9 1,4 09  -04 -4,3 2,2 1,0 2,3 0,9 +0,7
Republica de Corea 6,8 4,9 3,6 2,9 2,2 -0,7 42 2,6 0,9 2,1 -1,0
Asia Meridional 4,7 6,3 5,4 6,0 37 -3.8 7,7 58 52 52 +0,1
India 5,9 7,2 6,6 7,0 4,6 -6,0 8,9 6,7 6,6 6,2 +0,6
Asia Sudoriental 53 54 56 5,0 43 -39 4,0 54 39 42 -0,1
Indonesia 438 5,2 5,8 5,1 5,0 2,1 3,7 52 42 41 0,4
Asia Occidental (salvo Chipre) 4.1 5,0 55 29 1,4 -3,2 6,3 6,6 33 2,7 +0,2
Arabia Saudita 1,7 4,0 58 19 0,8 -4,3 39 8,7 25 29 -1,0
Tiirkiye 3,9 5,0 7,6 43 0,8 1,9 11,4 5,6 37 1,9 +1,1
Europa (incluido Chipre) 1,3 2,2 1,2 2,1 1,8 -6,0 58 2,9 0,6 1,2 +0,1
Unidn Europea (27 miembros) 1,9 1,8 0,8 2,2 1,8 -5,7 5,6 34 0,4 1,2 -0,3
Zona del euro 19 1,6 0,6 2,0 1,6 -6,1 5,4 3,4 0,4 1,2 -0,3
Alemania 1,6 1,0 2,0 18 1,1 -3,7 2,6 18 -06 1,1 0,6
Francia 1,8 1,6 1,1 1,7 1,8 -7,8 6,8 2,5 0,9 1,2 -0,1
Italia 1,5 07  -08 1,1 0,5 -9,0 7,0 37 0,6 0,8 -0,1
Federacion de Rusia -5,9 6,2 3,1 1,2 2,2 -2,7 5,6 -2,1 2,2 1,9 +3,6
Reino Unido 2,3 2,0 1,8 2,1 16  -110 7,6 4,1 0,4 0,4 +0,4
Oceania 3,7 3,2 28 2,7 2,1 -1,8 5,1 35 1,8 1,5 -0,1
Australia 3,7 33 2,8 2,5 1,9 -1,8 5,2 3,7 1,9 15 +0,0
Notas:
Paises desarrollados 23 2,2 1,7 2,1 1.8 -4,2 54 2,4 14 15 +0,4
Paises en desarrollo 49 6,4 5,8 44 3,6 -1,6 71 39 39 4,0 +0,1

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas; Naciones Unidas, Departamento de
Asuntos Economicos y Sociales, base de datos National Accounts Main Aggregates, y World Economic Situation and Prospects:
Update as of Jun-2023, ECLAC, 2023; Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), 2023; Fondo Monetario
Internacional (FMI), Perspectivas de la economia mundial de abril de 2023, base de datos de paises de la Unidad de Investigacion
Economica de la revista The Economist; J. P. Morgan, Global Data Watch; y fuentes nacionales.

Nota: La composicion de las cinco regiones geograficas se ajusta a los codigos uniformes de pais o de zona para uso estadistico (norma
M49) de la Division de Estadistica de las Naciones Unidas. La distincion entre paises desarrollados y paises en desarrollo se basa
en la clasificacion M49 actualizada a mayo de 2022. Los calculos de los valores agregados de cada pais se basan en el PIB en
dolares constantes de 2015.

@ Promedio.

b Previsiones.

¢ Las revisiones reflejan comparaciones con las previsiones presentadas en abril de 2023 en una actualizacion del Informe sobre
el comercio y el desarrollo de 1a UNCTAD.
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En 2023, el crecimiento mundial registrd  Figura I.1 La inversion privada vuelve a ralentizarse de manera
una desaceleracion desigual. Es  jcusada

improbable que las mayores economias  Crecimiento de la inversion privada
emergentes Iogren compensar con (Variacion porcentual)

claridad la desaceleracion del crecimiento

en las economias avanzadas. Con 10

una politica monetaria mas restrictiva,

escasa inversion (figura 1.1) y un gasto 8
publico limitado, la economia mundial
estéd experimentando una recuperacion 6
mediocre que recuerda ala que tuvo lugar
tras la crisis financiera de 2008-2009. 4
En 1o que llevamos de 2023,
cuatro  factores han  contribuido 2

fundamentalmente a conformar las
perspectivas de la economia mundial 0
y cada uno de ellos introduce una
incertidumbre  considerable en las

previsiones a corto plazo: 2
1. Los precios internacionales del -4
petréleo, el gas y los alimentos
han vuelto a sus niveles de finales -6
de 2021, lo que ha eliminado 2015 17 19 27 23
un factor que habia contribuido
notablemente a la inflacion. Pese = Paises desarrollados === Paises en desarrollo
a ello, en muchos paises, 108 Fyente: Calculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las
precios de venta al por menor Naciones Unidas y de su base de datos.
continian por encima de los Nota: PIB a precios constantes de 2015 (PPA).

promedios observados antes de

la pandemia, lo que tensiona los

presupuestos de los hogares. Aunque el alivio de las principales causas de la inflacion vinculadas con
la oferta deberfa permitir a los Gobiernos poner freno a la obtencion de beneficios excesivos en sus
paises, la mayoria de los bancos centrales continlan sefialando la probabilidad de que las tasas de
interés se mantengan elevadas.

2. La economia de los Estados Unidos, que representa una cuarta parte de la economia mundial, se ha
mostrado resiliente durante los dos afios de aumentos de la inflacion de los precios al consumidor (de
abril de 2020 a junio de 2022), a pesar de un afo de politicas generales de desinflacion (11 subidas
de las tasas de interés en 18 meses) y de las perturbaciones esporadicas que se han producido en
los mercados financieros. Partes clave de la economia estadounidense, impulsadas por el empleo y el
crecimiento de los salarios nominales, han sostenido el consumo y el gasto. Aunque el desempleo se ha
situado en minimos histdricos, la tasa de empleo (58 % de la poblacion) permanece en niveles propios
de una recesion. Ademas, la debilidad del sector manufacturero y las recientes cifras agregadas'
han agudizado el riesgo de que en la segunda mitad de 2023 se produzca una desaceleracion mas
acusada.

3. En China, el levantamiento de las restricciones relacionadas con la COVID-19 que todavia estaban
vigentes ha contribuido a sostener la recuperacion que se inicid en 2022 y que permitié reconfigurar la
produccioén industrial. El crecimiento econdémico del pais depende ahora menos de las exportaciones que
en el pasado (cuadro 1.2) y el Gobierno contintia teniendo un espacio fiscal considerable. Sin embargo, las

" Datos publicados durante el verano de 2023.
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persistentes debilidades del sector inmobiliario plantean retos, entre los que cabe citar posibles tensiones
financieras, una menor creacion de empleo, la restriccion del gasto de los consumidores vy el retraso de
las inversiones. Ademas, la escalada de las tensiones geopoliticas esta poniendo en jaque la posicion
dominante de China en las principales cadenas globales de valor, ensombreciendo las perspectivas en
algunos de sus sectores de tecnologias de vanguardia, al menos a corto plazo. Las autoridades chinas
han reaccionado ante las tasas de crecimiento inferiores a lo previsto con una combinacion de expansion
monetaria, incentivos de oferta y endurecimiento de la regulacion. Aun se desconoce el impacto global
que tendran estas medidas y sus efectos indirectos, en particular en las economias vecinas.

4. Existe el riesgo de que la preocupacion por las perspectivas de crecimiento en China eclipse el deterioro
de la salud de la economia europea. Mientras que en China el crecimiento se ha reducido en torno a un
30 % con respecto al promedio del periodo anterior a la COVID-19 (2015-2019), en Europa el descenso
se ha aproximado al 70 %. Con un peso en la economia mundial similar al de China (aproximadamente,
el 18 % en términos de paridad del poder adquisitivo, mayor a tipos de cambio corrientes), el impacto
internacional de la desaceleracion en Europa duplica, como minimo, el de la ralentizacién de China. Si
el endurecimiento de la politica monetaria continla en la zona del euro, podria abocar a la region a una
recesion en 2024.

“El crecimiento pospandémico  El crecimiento pospandémico observado en las principales economias
observado en las principales economias ~ desarroliadas y emergentes durante los tres Ultimos anos apunta a
trayectorias de recuperacion divergentes. Por un lado, las diferencias
reflejan el lugar que cada pais ocupa en la jerarquia monetaria y
financiera internacional, que determina el grado de autonomia de que

de recuperacion divergentes.”  gozan los encargados de formular las politicas a la hora de disefar las

respuestas macroecondmicas a los choques. La posicion ventajosa de

los paises desarrollados en esa jerarquia les ayudo a lograr una rapida recuperacion del choque inicial de la
pandemia.

desarrolladas y emergentes durante los
tres dltimos afios apunta a trayectorias

Cuadro 1.2 Los paises en desarrollo han generado una demanda mundial critica
Contribucion de los sectores institucionales a la demanda en los paises del G20 en 2022
(Variacion porcentual anual)

INB Privado Gobierno Externo

Paises desarrollados

Alemania 2,1 0,0 0,0 2,1
Australia 3,6 2,8 0,7 0,0
Canada 32 0,0 0,8 2,4
Estados Unidos 2,0 0,8 0,1 1,1
Federacion de Rusia -1,8 -0,2 2,4 -4,0
Francia 2,2 0,8 -0,3 1,7
Italia 33 0,7 -0,4 3,0
Japon 2,1 -0,4 -1,8 43
Reino Unido 3,8 2,2 -1,6 3,2
Republica de Corea 2,7 -0,4 0,6 2,5
Paises en desarrollo

Arabia Saudita 8,2 -1,8 1,8 8,2
Argentina 5,3 1,9 2,5 1,0
Brasil 2,9 0,1 0,6 2,2
China 353 1,3 2,0 0,0
India 6,7 3,5 1,7 1,5
Indonesia 4,7 -1,3 0,4 5,6
México 2,7 0,3 -0,1 2,5
Sudafrica 2,2 2,6 1,9 -2,3
Tiirkiye 6,1 53 0,8 0,0

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas y su base de datos.
Nota: INB: ingreso nacional bruto.
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Sin embargo, esas trayectorias dependen de la voluntad de los Gobiernos para poner en practica politicas
que persigan el crecimiento a mas largo plazo. Las economias avanzadas, salvo los Estados Unidos vy el
Japon, tuvieron problemas para sostener una recuperacion estable después del choque de la pandemia
en 2020. Los Estados Unidos se estabilizaron utilizando de manera agresiva la politica industrial, ampliando la
distancia que los separa de otros paises desarrollados. Europa se quedd rezagada, lastrada por las politicas
de austeridad (figura .2.A). Entre los paises en desarrollo, China y la India registraron recuperaciones fuertes,
mientras que otros paises del grupo BRICS, con la excepcion de Sudafrica, se beneficiaron del contexto
favorable para las exportaciones (figura 1.2.B).

Figura 1.2 Los niveles del PIB real se recuperan a ritmos diferentes
(Numeros indice, tercer trimestre de 2019=100)

A. Paises del G7 B. Algunos paises en desarrollo
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Fuente: Calculos de la UNCTAD basados en datos de Refinitiv.
Nota: Los datos estan desestacionalizados.

C. LAS PRINCIPALES ECONOMIAS EN UN MUNDO
INTERDEPENDIENTE

Con el fin de evaluar mas detenidamente las perspectivas del crecimiento mundial, en el cuadro 1.2 se muestra
la contribucion sectorial al crecimiento de la demanda mundial en las economias del G20. Se constata que
los sectores exportadores de los paises desarrollados actian como motores del crecimiento en esos paises:
se benefician de la demanda mundial, en lugar de generar demanda para los paises en desarrollo. Al mismo
tiempo, muchas economias en desarrollo contribuyen positivamente a la demanda mundial, puesto que
importan mas de lo que exportan. Sudafrica es un caso extremo, ya que registra un crecimiento considerable
de la demanda del sector privado. Sin embargo, el sector externo ha absorbido una parte sustancial de esa
demanda, en parte debido a la depreciacion del rand a lo largo de los Ultimos 20 afos, que ha encarecido
las importaciones.

Como orientacion para entender como afectan los distintos sectores a las perspectivas de crecimiento
interno, en el cuadro 1.2 se distingue entre el sector privado (hogares y empresas), el sector del gobierno vy el
sector externo (el resto del mundo). Las cifras indican el porcentaje del crecimiento econdmico generado por
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cada sector, teniendo en cuenta el efecto positivo de su gasto y el efecto negativo (sobre el crecimiento) de
su ahorro. La ventaja de este método es que permite reordenar de manera sencilla los datos de las cuentas
nacionales. Se ajusta a la practica contable que distribuye integramente el valor agregado de la produccion
en ingreso para los trabajadores, para las empresas y para el sector del gobierno.

De cara al futuro, todavia parece posible un “aterrizaje suave” de la economia de los Estados Unidos. Esto
implicaria que el crecimiento del PIB ya esta cerca de su nivel mas bajo (el pais esquivaria la recesion, segin
la definicion convencional de dos trimestres consecutivos de crecimiento negativo), y que habria un pequefio
repunte del desempleo y una desinflacion moderada. De hecho, la desinflaciéon ya se ha materializado en su
mayor parte, puesto que la tasa anual de variacion de los precios se ha reducido a una tercera parte, desde el
8,9 % en junio de 2022 hasta el 3,0 % en el mismo mes de 2023. Esto incrementara el costo real del capital,
que siguid siendo negativo hasta principios de 2023. Se prevé que el crecimiento del PIB estadounidense se
desacelere desde el 2,1 % registrado el afo pasado hasta el 2,0 % en 2023 y 2024.

Esta pérdida de dinamismo se ha debido fundamentalmente a las politicas econémicas aplicadas, esto es, a
la combinacion del endurecimiento de la politica monetaria y una politica fiscal neutra. Las sefales emitidas
recientemente por la Reserva Federal sugieren que las tasas de interés se mantendran elevadas durante el
resto del afio, sin que se descarten subidas adicionales. Se prevé que la orientacion de la politica fiscal pase
a ser contractiva el afio que viene, en consonancia con el ultimo acuerdo en el Congreso sobre el tope de
endeudamiento federal, lo que causara una caida del crecimiento en 2024.

) o ] La evolucion incierta de varios factores internos especificos de la
La evolucion incierta de varios economia de los Estados Unidos incidird en las perspectivas de la

factores internos especificos de la economia mundial. Una caida de los precios de los principales activos
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economia de los Estados Unidos es un indicio preocupante de que los mercados financieros podrian
incidird en las perspectivas de la no ser capaces de soportar unas tasas de interés mas altas durante
mucho mas tiempo. Las acciones de los bancos llevan cayendo desde
principios de ano, como ocurrid también antes de la crisis financiera
mundial y de la crisis de la deuda soberana europea, vy el valor de los
titulos del Tesoro a 10, 15 y 20 afos también ha bajado en comparacion con su nivel de principios de 2020.
Durante este periodo, los tenedores de titulos del Tesoro a 20 afos han sufrido una pérdida del 17 %. Dada
Su omnipresencia en las carteras estructuradas de activos financieros, unas grandes reducciones del valor en
libros de los titulos del Tesoro tendrian probablemente un efecto desestabilizador.

economia mundial.”

Por otra parte, la tasa de interés de politica monetaria (tasa de interés de los fondos federales) puede
descender en 2024. No obstante, los pequefios recortes de las tasas no sirven para revertir la desaceleracion
del crecimiento y una gran rebaja iria en contra del objetivo declarado, que es la normalizacion de la politica
monetaria (Federal Reserve Board, 2022). Si el desempleo empieza a aumentar y los salarios reales se
estancan, es probable que se ralentice el crecimiento del consumo, lo que impediria una respuesta rapida de
la inversion en vivienda a las reducciones de las tasas de interés.

Se espera que el resto de América del Norte siga el ciclo econdmico de los Estados Unidos, y que las posibles
diferencias de resultados obedezcan fundamentalmente a las politicas nacionales. En el Canada, una politica
monetaria mas agresiva y la retirada de las medidas de gasto introducidas con motivo de la pandemia han
provocado una correccion a la baja de las previsiones de crecimiento para 2023. En México, las perspectivas
han mejorado porque la economia se ha visto favorecida por un endurecimiento de la politica monetaria
menos agresivo y por la entrada de nueva inversion para crear capacidad de fabricacion a raiz de los cuellos
de botella que se produjeron en Asia Oriental en 2021 y 2022.

En América del Sur, la Argentina y el Brasil (que conjuntamente representan casi el 70 % de la produccion de
la region) estan evolucionando de forma diferente. En el Brasil, el auge de las exportaciones de productos
basicos y las extraordinarias cosechas estan propiciando un repunte del crecimiento, desde el 2,9 % en 2022
hasta el 3,3 % en 2023. Sin embargo, el crecimiento se ve frenado por factores de demanda negativos. Entre
ellos se incluyen los efectos retardados del endurecimiento de la politica monetaria, que empezé a finales
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de 2021 y llevo la tasa de interés real a corto plazo de Brasil hasta el 9 % a principios de este afo. Esto se
afade al aumento de la deuda privada, especialmente la de los hogares, durante la crisis de la COVID-19.
La considerable expansion fiscal en 2023 deberia compensar estos factores recesivos; sin embargo, aunque
las negociaciones politicas todavia no han terminado, se espera que el impulso fiscal para 2024 pase a ser
negativo y reduzca el crecimiento del PIB hasta situarlo por debajo del 3 %.

La Argentina esta experimentando simultaneamente una recesion y una aceleracion de la inflacion. En
el ambito de la economia real, una grave sequia ha encarecido los alimentos y la electricidad, 1o que, a
su vez, ha incrementado una tasa de inflacién ya de por si elevada, con claros efectos negativos sobre el
poder adquisitivo de los hogares, especialmente en los segmentos mas pobres de la poblacion. En el ambito
monetario, el aumento de la inflacion ha causado una retirada masiva de depdsitos en moneda extranjera y
una depreciacion del peso. La politica fiscal paso6 a ser contractiva, dado que los niveles elevados de inflacion
erosionan el gasto real mas rapido que los ingresos tributarios, pero el endurecimiento de la politica fiscal que
esto entrana no ha bastado para controlar la inflacion.

En la coyuntura actual, los nubarrones mas oscuros se ciernen sobre Europa, donde el pronunciado
incremento de los costos energéticos durante la mayor parte de 2022 y principios de 2023, la persistente
inflacion de los precios de los alimentos y la pérdida de poder adquisitivo de los hogares estan ejerciendo
una presion a la baja sobre el consumo. Algunos Gobiernos absorbieron parcialmente las subidas de los
precios energéticos, pero ahora estan reduciendo su gasto fiscal para contrarrestar la presion causada por
el déficit. Aunque se prevé que la zona del euro todavia registre un crecimiento ligeramente positivo en 2023,
se encuentra al borde del precipicio.

En el segundo trimestre de 2023, la zona del euro evitd la recesion por muy poco, en buena medida debido
a un inesperado ascenso de la inversion, que se debid mas a un efecto estadistico que a una ampliacion
de la capacidad productiva, ya que reflejo la adquisicion de derechos de propiedad intelectual por parte de
varias empresas multinacionales en Irlanda (Bank of Italy, 2023; Arnold, 2023). La decision del Banco Central
Europeo (BCE) de subir las tasas de interés a finales de septiembre ya esta sembrando dudas sobre las
perspectivas del cuarto trimestre, y aumenta el riesgo de que la zona del euro acabe entrando en recesion.

En conjunto, se prevé que las mayores economias de Europa, con la excepcion de Alemania, sigan creciendo,
impulsadas fundamentalmente por las exportaciones. Esto pone de relieve su poder de mercado frente a sus
socios comerciales ante las subidas de precios. El consumo privado y la inversion también contribuiran a la
expansion, aungue en menor medida. Alemania, Francia, ltalia y el Reino Unido avanzan por una senda de
ralentizacion del crecimiento de la demanda. Alemania registro tres trimestres de crecimiento negativo en los
ultimos 12 meses y una caida récord de los salarios reales en 2022. Sin embargo, tanto el sector privado como
el sector del gobierno se anotaron un pequeno superavit (mas ingresos que gastos) y, en conjunto, restaron
un 4 % aproximadamente al crecimiento econémico del pais. El sector exportador compensd con creces esta
contribucion negativa, lo que permitid que el crecimiento total fuera ligeramente positivo. Esta tendencia no ha
continuado en 2023. Francia también sortet la recesion en 2022 gracias a las exportaciones, pero su sector
privado realizd una contribucion neta positiva a la demanda agregada. El Gobierno maniobré para lograr una
contraccion de su demanda neta y continué reduciendo su endeudamiento neto tras el maximo alcanzado
en 2020, mientras que el sector externo aporté casi el 80 % del crecimiento del pais.

Italia evoluciond de manera similar, pero con una incidencia menos pronunciada de la reduccion del
endeudamiento publico neto y una contribucion del sector externo al crecimiento de aproximadamente el
90 %. La participacion de las remuneraciones del trabajo en el ingreso se recuperd ligeramente en 2022,
pero no como consecuencia de la mejora de las remuneraciones de los trabajadores. De hecho, los salarios
reales cayeron, pero la productividad registré un descenso aln mayor, que dejo la participacion del trabajo
en el ingreso en su minimo histérico y la participacion de los beneficios empresariales en su nivel mas alto.
En el Reino Unido, la participacion de las remuneraciones del trabajo en el ingreso experimentd una fuerte
caida en 2021, que continud en 2022, y este factor perdio aproximadamente un 3 % del PIB en favor de
los beneficios. El endeudamiento publico neto también se redujo sustancialmente, por lo que el sector del
gobierno mermo la demanda agregada en lugar de contribuir a ella. Sin embargo, el gasto del sector privado,
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financiado cada vez mas mediante acumulacion de deuda y sostenido por un repunte del consumo de
servicios de los hogares, y el apoyo del sector externo permitieron que la economia escapara por poco de la
recesion. Los datos provisionales sugieren que esto podria cambiar en el segundo semestre de 2023.

En la Federacion de Rusia, el crecimiento econdmico se ha desacelerado como consecuencia de una gran
reduccion de la demanda externa neta, probablemente relacionada con la respuesta econdmica a la guerra
en Ucrania. El volumen total de exportaciones de petréleo y gas, la principal fuente de moneda extranjera para
el pais, no ha cambiado de manera drastica: seguin los informes, las exportaciones de gas natural cayeron un
32 % en 2022, principalmente como consecuencia de los cambios de la demanda de los paises europeos,
que importaron menos gas suministrado a través de gasoductos y mas gas licuado transportado en buques
metaneros. En cambio, las exportaciones de petrdleo, que constituyen la mayoria (75 %) de sus exportaciones
energéticas, permanecieron practicamente estables en 3 millones de barriles por dia. Pese a las escasas
variaciones del volumen, los ingresos obtenidos con las exportaciones de petroleo y gas se redujeron a casi la
mitad (un descenso del 47 %) en el primer semestre de 2023, a raiz de la caida de los precios internacionales,
una tendencia a la que la Federacion de Rusia respondio recortando su produccion. Esté por ver si esta medida
dara los resultados apetecidos. Entre tanto, la moneda ha planteado otro problema. El rublo permanecio
bastante estable durante todo 2022, gracias a la eficacia de los controles de capitales, pero desde entonces
se ha depreciado de manera pronunciada, lo que agrava el problema que supone la caida de los precios del
petroleo y limita alin mas la capacidad del pais para comprar productos basicos y manufacturas procedentes
del extranjero. Hasta la fecha, el Gobierno ha logrado compensar la atonia de la demanda incrementando su
endeudamiento neto, gracias, en gran medida, a un ratio de endeudamiento soberano confortablemente bajo
(23 % del PIB), pero es probable que las presiones financieras se intensifiquen hacia finales de ano. Teniendo
en cuenta todos estos factores, se prevé que el crecimiento del PIB se sitle en el 2,2 % en 2023 y en el 2,0 %
en 2024.

Tirkiye también ha tenido problemas derivados de los precios energéticos vy la evolucion de su moneda. El
pais se vio gravemente afectado por los elevados precios de la energia en 2022, pero conservé una demanda
interna dinamica durante todo el primer semestre de 2023 gracias al fuerte apoyo fiscal, un programa eficaz
de transferencias a los hogares y una rebaja de 10 puntos de la tasa de interés de politica monetaria. Sin
embargo, aunque esta Ultima medida estimuld la demanda interna, también ejercio presion sobre la moneda.
La lira lleva depreciandose desde antes de la pandemia y en el segundo trimestre de 2023 sufrié una fuerte
pérdida de valor. En conjunto, se prevé que la economia turca registre un crecimiento del 3,7 % en 2023 y
que se desacelere hasta el 1,9 % en 2024.

En el Japén, el crecimiento estuvo impulsado el pasado ano por un fuerte ascenso de la demanda externa,
causado, en gran parte, por la demanda mundial de automoviles insatisfecha y por la debilidad del yen. Al
mismo tiempo, el gasto publico en bienes, servicios y transferencias se redujo, de manera que el sector
publico paso6 a ser un ahorrador neto. Este afo, la moneda japonesa se ha apreciado frente al dolar y
depreciado frente al renminbi, debilitando las exportaciones netas. La demanda externa ha seguido fuerte,
y la moderada inflacién y un acuerdo nacional sobre los incrementos salariales han revitalizado la demanda
de los consumidores. Por otra parte, se ha mantenido la orientacion contractiva de la politica fiscal, lo que
se ha traducido en una prevision de crecimiento del 2,3 % para este ano y del 1,2 % para 2024. Con
una demanda externa sostenida y una demanda interna fuerte, los principales riesgos para las perspectivas
proceden de la combinacion de politicas, sobre todo de una reduccion mas rapida del déficit fiscal y un
posible endurecimiento de la politica monetaria.

En China, la demanda neta del sector del gobierno ha seguido siendo el principal motor del crecimiento
econdmico, mientras que el sector externo halastrado la demanda, lo que contradice la habitual caracterizacion
de la mayor economia en desarrollo del mundo como una economia impulsada exclusivamente por las
exportaciones. No obstante, también es preciso sefalar que la contribucion del sector privado chino al
crecimiento en los ultimos tiempos ha sido alin menos relevante que después de la crisis financiera mundial.
La relativa debilidad de la aportacion del sector privado a la generacion de crecimiento apunta a uno de
los retos que afronta actualmente la economia china, el de establecer un mercado interno mas profundo,
que ha hecho que el gigante asiatico dependa ahora mas de la expansion fiscal que hace una década. La
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atonia de la demanda del sector privado en China es una fuente de incertidumbre para las perspectivas de la
economia mundial. La burbuja inmobiliaria se esta desinflando y esto, unido a una serie de crisis financieras de
grandes promotoras que vienen encadenandose incluso desde antes de la pandemia, ha causado pérdidas
significativas en el sector de la construccion y a los propietarios de bienes inmuebles y de otros activos
afectados. El Gobierno ha respondido con un conjunto de medidas encaminadas a reducir el apalancamiento
en el financiamiento inmobiliario (un importante semillero de riesgos financieros) y, mas recientemente, bajando
las tasas de interés para estimular la demanda agregada. Mientras tanto, la demanda interna permanece
estable y los principales indicadores financieros todavia no han experimentado oscilaciones preocupantes:
los precios de las acciones bancarias han bajado moderadamente (menos que en los Estados Unidos y en
Europa), la demanda de bonos soberanos ha seguido boyante y el renminbi se ha apreciado frente a otras
monedas importantes de la region (aunque se ha depreciado frente al ddlar estadounidense). La conjuncion
de estos factores apunta a un crecimiento del PIB del 4,6 % en 2023 y del 4,8 % en 2024. Se trata de
cifras algo inferiores al objetivo del 5 % del Gobierno chino, pero todavia muy superiores al promedio de las
economias avanzadas.

En la India, el sector externo ha contribuido —junto con el sector privado y el del gobierno— a la expansion
de la demanda interna, favorecido, en parte, por la reorientacion de los flujos comerciales de muchos paises
para evitar a la Federacion de Rusia, con la que la India mantiene una relacion directa. En 2022, el crecimiento
volvié a la tendencia previa a la pandemia y se espera que continlie por ese camino el ano que viene. Sin
embargo, otros indicadores invitan aun a la prudencia: la tasa de desempleo todavia se situaba en el 8,5 %
en junio de 2023 y el empleo sigue siendo decepcionantemente bajo en términos historicos. La desigualdad
también ha aumentado de manera significativa —como indican los datos sobre los salarios reales y la
participacion de las remuneraciones del trabajo en el ingreso—, lo que podria obstaculizar el crecimiento.

En Indonesia se ha observado en los ultimos tiempos una transformacion del crecimiento, que ha pasado
de depender fundamentalmente de la demanda del sector privado a tener una orientacion mas exportadora,
facilitada por el reciente auge de los productos basicos, en particular del niquel. Se espera que el fuerte
crecimiento de este afo continlie en 2024. El Gobierno lleva reduciendo su endeudamiento neto desde 2020,
y su proporcion de los ingresos netos ahora absorbe demanda agregada en lugar de contribuir a ella. La
inversion y la creacion de empleo también se han desacelerado, lo que es un indicio preocupante para una
economia cuyo crecimiento ha empezado a depender de los productos basicos.

D. EL PODER EXCESIVO DE LAS EMPRESAS Y EL
DECLIVE DE LA POLITICA FISCAL

En 2010, este informe advirti6 de que la austeridad fiscal —la retirada “Una arquitectura financiera
acelerada de las medidas de emergencia aplicadas durante la crisis internacional eficaz aislaria a
financiera mundial— produciria efectos indeseados. Unos afnos mas tarde,
economistas de varias instituciones financieras internacionales entonaron el ) o . -
mea culpa por haber defendido la austeridad fiscal (prematura) (Blanchard incentivaria la adopcion de politicas
and Leigh, 2013). Tras la devastadora pandemia que tuvo lugar en 2020 y que favorezcan el crecimiento,
2021, el crecimiento de la mayoria de los paises del G20 continta siendo el desarrollo y las necesarias

muy inferior al que registraban en la década de 2010, pero los saldos fiscales inversiones estructurales.”
primarios (es decir, los saldos que excluyen los pagos de intereses y que

son, por tanto, las partes mas controlables de los presupuestos publicos)

se han tornado rapidamente positivos (figura 1.3). Esto obedece principalmente a las fuertes presiones a

que estan sometidos los Gobiernos para reducir los déficits y asi seguir teniendo acceso a los mercados

de crédito internacionales. Una arquitectura financiera internacional eficaz aislaria a los Gobiernos de las
presiones e incentivaria la adopcion de politicas que favorezcan el crecimiento, el desarrollo y las necesarias
inversiones estructurales.

los Gobiernos de las presiones e
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Figura 1.3 Retirada precipitada del apoyo fiscal: después de 2008 y después de 2020
Crecimiento del PIB real y préstamo neto primario del sector del gobierno como porcentaje del PIB en algunos paises
(En porcentajes)
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de la base de datos de Perspectivas de la Economia Mundial del FMI.
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Figura 1.3 Retirada precipitada del apoyo fiscal: después de 2008 y después de 2020 (cont.)
Crecimiento del PIB real y préstamo neto primario del sector del gobierno como porcentaje del PIB en algunos paises
(En porcentajes)
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de la base de datos de Perspectivas de la Economia Mundial del FMI.
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La figura 1.3 ilustra que la politica fiscal se considera, en el mejor de los casos, un amortiguador de choques
que debe utilizarse de manera limitada y temporal (Bernanke, 2008) antes de volver a la austeridad. Se
ha demostrado que este enfoque intensifica los ciclos de expansion y contraccion y reduce los efectos
deseados de las medidas de emergencia, y que a ello contribuye el poder excesivo de las empresas (Crouch,
2009; Costantini, 2020; TDR, 2021, 2022). A su vez, esto representa una renuncia parcial a la ambicion de
los Estados de trazar de manera estratégica la senda de sus economias y de abordar de forma integral el
aumento de las desigualdades.

Este problema se ha manifestado de manera diferente en los paises desarrollados y en los paises en desarrollo.
Impulsados por el miedo a la inflacion, los paises desarrollados con suficiente espacio fiscal se han limitado,
por lo general, a suavizar el ciclo econdmico, tanto en sus fases expansivas como en las contractivas, en
torno a una normalidad mediocre. En la mayoria de los paises, un

“La asimetria entre la creciente  marco fiscal de este tipo suele impulsar al alza los ratios de deuda con

consolidacion empresarial y la reduccion ~ especto al ingreso, como consecuencia de la atonia del crecimiento

del espacio fiscal debe abordarse revisando
los paradigmas econémicos dominantes

y del elevado costo de las medidas de emergencia. Mientras tanto, la
creciente concentracion del poder de mercado en manos de grandes
empresas Y la influencia de particulares con grandes fortunas reducen

J, muy especialmente, las decisiones de  |a capacidad de los paises para incrementar sus ingresos tributarios
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politica que se basan en ellos.”  (figura 1.4). En una era de crisis concomitantes que obligan cada vez

mas a utilizar recursos publicos para paliar perturbaciones sistémicas,

la asimetria entre la creciente consolidacion empresarial y la reduccion del espacio fiscal debe abordarse

revisando los paradigmas econdémicos dominantes y, muy especialmente, las decisiones de politica que se
basan en ellos.

Figura 1.4 A escala global: aumento de la participacion de los beneficios en el ingreso, reduccion
del espacio fiscal

Participacion de los beneficios de explotacion e impuestos indirectos (netos de subvenciones)

(En porcentajes del PIB)

9,5 42
9,0 41
8,5

40
8,0
75 39
7,0 38
6,5 -
6,0
55 36
5.0 T T T T T T T T T - 35

1980 90 2000 10 20 23

Participacion del Estado

Participacion de los beneficios (eje derecho)

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas y de su base de datos.
Nota: PIB a precios constantes de 2015 (PPA).
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E. CREDITO, INVERSION Y EL PAPEL DE LA
POLITICA MONETARIA

En el periodo comprendido entre 2010 y 2021, en el que la inflacion era moderada y con frecuencia inferior al
objetivo fijado (véase el recuadro 1.2) y la inversion permanecia estancada, las medidas de politica monetaria
utilizadas de manera preferente por los bancos centrales, incluso en los paises en desarrollo, fueron la
expansion cuantitativa y el mantenimiento de las tasas de interés en minimos histéricos (TDR, 2022: cap. lll).
Aunque este activismo de los bancos centrales, que incluyd compras periddicas de bonos y activos de
empresas privadas, contribuyd a un periodo de relativa estabilidad financiera, incluso durante el choque de
la pandemia, también inflo los precios de los activos y los beneficios financieros, lo que siguid incrementando
la desigualdad. Mientras tanto, la austeridad fiscal y los salarios bajos desincentivaron la inversion privada y
frenaron el crecimiento de la productividad.

Cuando la inflaciéon repunté finalmente en los Ultimos meses de 2021, los bancos centrales empezaron a
“normalizar” sus politicas, reduciendo sus balances (esto es, vendiendo activos en el mercado libre) y subiendo
las tasas de interés. Pero la respuesta inmediata a estas medidas en varios mercados fueron ventas masivas,
lo que llevd a muchos bancos centrales a adoptar un ritmo lento de reduccion del balance y, en algunos casos,
a reanudar inmediatamente las compras de activos (figura I.5). Ademas, en general, las subidas de las tasas
de interés han encontrado menos oposicion, en parte porque, después de los retrocesos iniciales, las bolsas
han logrado considerables rebotes. En este contexto, merece la pena sefialar las medidas adoptadas por la
Reserva Federal estadounidense, que recientemente ha experimentado con una politica hibrida de expansion
cuantitativa combinada con subidas de tasas de interés, lo que sugiere que, cuando dos prioridades como
la estabilidad de precios y la buena marcha de los mercados financieros entran en conflicto, hay muchas
posibilidades de que prevalezca esta ultima.

Figura 1.5 Los bancos centrales solo han abandonado parcialmente la expansion monetaria de la pandemia
Base monetaria con respecto al PIB
(En porcentajes)
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Fuente: Estadisticas financieras internacionales del FMI y datos econdmicos de la Reserva Federal.
Nota: T1: primer trimestre.
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Un aspecto aln mas importante es que la creacion de crédito privado—cuya evolucion depende de los
beneficios del sector financiero y de los riesgos percibidos, no de las prioridades en materia de politicas— no
ha seguido la trayectoria descendente del crédito de los bancos centrales. Alli donde el crédito privado se
ha contraido, su caida ha sido muy inferior a la del crédito de los bancos centrales. Como consecuencia, las
tasas de interés reales continlian cercanas a cero en los Estados Unidos, y en minimos historicos, o cerca de
ellos, en muchos otros paises desarrollados (figura 1.6). Por otra parte, los paises en desarrollo no parecen
beneficiarse de este aspecto de la financierizacion, ya que estan experimentando unas tasas de interés reales
considerablemente mas altas.

Figura 1.6 Pese a su repunte, las tasas reales siguen bajas en algunos paises desarrollados... pero las
condiciones crediticias son considerablemente menos favorables en los paises en desarrollo

Tasas de interés de politica monetaria deflactadas por el indice de precios al consumidor en algunos paises desarrollados y en desarrollo
(En porcentajes)

A. Paises desarrollados B. Paises en desarrollo
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos del Banco de Pagos Internacionales.
Nota: Las zonas sombreadas en gris indican los periodos de subidas de las tasas de interés en los Estados Unidos.

“Las subidas de las tasas de interés De hecho, las subidas de las tasas de interés por parte de los bancos
por parte de los bancos centrales centrales de los paises desarrollados pueden tener efectos internos

de los paises desarrollados tienen
efectos internos limitados, pero

18

limitados, pero causan estragos en los paises en desarrollo. Especialmente
en el caso de los paises con monedas débiles, unas tasas de interés mas
elevadas en las economias avanzadas pueden provocar facilmente salidas
de capitales significativas, lo que ejerce mas presion sobre la moneda,
en desarrollo.” impulsa la inflacion y puede llegar a paralizar el sistema productivo.

causan estragos en los paises

A su vez, esto agrava la desigualdad y pone en peligro los medios de subsistencia. En esas circunstancias, los
paises en desarrollo estan sometidos a fuertes presiones para subir sus propias tasas de interés, sacrificando
su estabilidad financiera para defender su estabilidad monetaria —una eleccion imposible en el mejor de los
casos. Con una politica fiscal débil, el mayor costo del crédito afecta a los sectores y regiones mas fragiles de
la economia mundial, y causa una reduccion de la inversion, el estancamiento de los salarios, un crecimiento
limitado del empleo y tensiones de liquidez. Los mas perjudicados son los desempleados v los trabajadores
con salarios bajos 0o medianos, asi como las empresas y los Gobiernos de paises en desarrollo que tienen
una deuda externa elevada (cap. Il).

La respuesta disociada del crédito privado explica la divergencia entre el crédito total y la inversion (figura 1.7),
como se senald en anteriores ediciones del Informe sobre el comercio y el desarrollo. En las principales
economias desarrolladas y en desarrollo, la fortisima creacion de crédito de principios de la década de 2000
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no desencadend una rapida demanda de inversion; tampoco tuvo ese efecto durante los afos de la pandemia.
Cierto incremento localizado de la formacion de capital puede muy bien deberse a la propia inflacion, que
fomenta la acumulacion de existencias (este efecto no se refleja en los graficos a continuacion). Claramente,
el crédito ha seguido canalizandose mas hacia activos financieros que hacia la inversion real.

La disociacion de la inversion y el crédito y la persistencia de tasas de interés
reales bajas en las principales economias indican que el efecto inmediato
del endurecimiento de la politica monetaria es un empeoramiento de la

“... el efecto inmediato del
endurecimiento de la politica
monetaria es un empeoramiento

distribucion del ingreso y el patrimonio, mientras que solo tiene un impacto

. i - de la distribucion del ingreso y
indirecto en el crecimiento econdmico.

el patrimonio, mientras que solo
tiene un impacto indirecto en el
crecimiento economico.”

Como es logico, los distintos medios publicos y privados de creacion de
dinero siguen una jerarquia de seguridad. Puesto que la estabilidad financiera
es la primera preocupacion de las instituciones monetarias, su enfoque es
pragmatico y su actividad se centra en aquellos mercados que parecen ser
sistémicamente relevantes. Como resultado, la liquidez no esta garantizada en todos los paises y persisten
bolsas de superabundancia y de escasez. La distribucion de la creacion de liquidez presenta por lo general
una brecha Norte-Sur, aunque también hay ocasiones en las que las entradas de capital especulativo se
invierten en regiones en desarrollo (caps. Il y V). En 2023, los inversionistas en busca de rentabilidades
elevadas han centrado su atencion en los paises en desarrollo con acceso a los mercados, ya que el mercado
de bonos empresariales de alta rentabilidad de paises desarrollados ha perdido parte de su atractivo como
consecuencia del aumento de los costos del crédito. Mientras tanto, en los Estados Unidos, han aumentado
las quiebras de empresas, una tendencia preocupante que probablemente haya contribuido a la decision de
la Reserva Federal de volver a incrementar sus compras de activos (figura 1.5).

“... Si el resultado que se

persigue es crear un entorno
macroeconomico solido que
promueva la formacion de capital
y la creacion de empleo en los
principales sectores, la politica
monetaria no puede ser el principal
instrumento para lograrlo.”

Laevolucionreciente de la politica monetaria deja claro que el comportamiento
de los mercados financieros puede permanecer durante mucho tiempo
desvinculado, en gran medida, de los resultados del resto de la economia
y sostenido por las expectativas convencionales dominantes. Los mercados
financieros son capaces de prosperar mientras el resto de la economia
pasa apuros y la inversion es baja —como en 2020—, pero, si finalmente
se congelan, el resto de la economia sufre un fuerte varapalo, como ocurrié
en 2008. Por lo tanto, la enorme expansion y apreciacion de los activos
financieros que se ha observado en los Ultimos afos genera un riesgo
colosal, con beneficios inapreciables para muchas empresas no financieras
(en particular, las pequefas empresas) y para la inmensa mayoria de los
trabajadores. En cuanto al disefio de las politicas, la politica monetaria tiene un impacto grande, que suele
subestimarse, sobre la desigualdad en materia de ingreso y patrimonio. En cambio, si el resultado que se
persigue es crear un entorno macroeconémico soélido que promueva la formacion de capital y la creacion de
empleo en los principales sectores, la politica monetaria no puede ser el principal instrumento para lograrlo;
este papel sigue correspondiendo a las politicas fiscal e industrial.

19



20

INFORME SOBRE EL COMERCIO Y EL DESARROLLO 2023

Crecimiento, deuda y clima: realinear la arquitectura financiera internacional

Figura 1.7 Lainversion y el crédito siguen disociados
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas y de su base de datos.

Nota: PIB a precios constantes de 2015 (PPA).
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F. INFLACION Y DISTRIBUCION

Después de 2020, la inflacion se acelerd en la mayoria de los paises siguiendo trayectorias similares; sin
embargo, en 2023, cuando las tasas de variacion de los precios comenzaron a reducirse, lo hicieron de
manera divergente.

Los indicios de un repunte de la inflacion se observaron primero en los Estados Unidos en los primeros
meses de 2021. Entre los factores desencadenantes temporales y duraderos que contribuyeron a
ello destacan cuatro: a) cambios en los patrones del comercio mundial que afectaron a los costos de
importacion; b) un fuerte ascenso del gasto en consumo de los ricos, que se beneficiaron de las subidas
de las bolsas propiciadas por una politica monetaria extraordinariamente laxa; c) pequefios incrementos de
los salarios reales de las ocupaciones peor remuneradas; y d) la capacidad de productores y minoristas de
subir sus precios para resarcirse de los incrementos de los costos y aumentar sus margenes de beneficio
(Bivens, 2022; Konczal and Lusiani, 2022; Hayes and Jung, 2022; Schnabel, 2022; Storm, 2022; Weber
and Wasner, 2023).

Hasta finales de 2021, cuando se revirtid una primera desaceleracion de las subidas de los precios, no
cundié la preocupacion por el hecho de que la inflacion se estuviera prolongando mas alla del periodo de
transicion que normalmente se asocia a una recuperacion de un profundo choque econdmico. La pandemia
se dilatd en el tiempo cuando no se logréd distribuir vacunas eficaces por todo el mundo, lo que hizo que
persistieran los factores de caracter temporal, que acabaron interactuando con una primera subida de los
precios de los productos basicos prevista en gran parte. Luego, cuando empezd la guerra en Ucrania,
los precios de algunos productos béasicos se dispararon, lo que causd nuevos ascensos de las tasas de
inflacion, especialmente en la Unidn Europea (véase un analisis de esta situacion en TDR, 2022). Pese a que
esta nueva ronda de presiones inflacionistas tuvo su origen en la oferta, los principales bancos centrales,
empezando por la Reserva Federal estadounidense, se apresuraron a endurecer su politica monetaria antes
de lo que habian sefalado previamente.

Figura 1.8 Las tasas de inflacion se han mantenido dentro de los niveles histéricos en la mayoria de los paises
en desarrollo

Incremento mensual del indice de precios al consumidor en algunos paises en desarrollo
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Fuente: Estadisticas de la OCDE y fuentes nacionales.
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Aungue lainflacion ha estado impulsada fundamentalmente por los movimientos de los precios internacionales
de los principales productos basicos energéticos y alimentarios desde finales de 2021 y principios de 2022,
su evolucion difirid de unos paises a otros en funcion de la estructura del mercado y de la capacidad (y
voluntad) de los distintos Gobiernos nacionales de contrarrestar su transmision a los precios de consumo.
Ademas, cuando la Reserva Federal empez6 a subir las tasas de interés, el dolar se aprecio frente a otras
monedas, lo que agravo la inflacion de los precios de las importaciones, especialmente para los paises
que son importadores netos de energia y alimentos. Este fue el caso, en particular, de los paises que han
liberalizado los mercados mayorista y minorista de la energia, como la Unién Europea, donde se produjo
una rapida transmision de las variaciones de los precios internacionales a los precios de consumo internos
(TDR, 2022). También fue el caso de muchos paises en desarrollo, que estaban expuestos por partida doble
a este fendmeno debido a sus vulnerabilidades financieras previas y a la debilidad de sus monedas.

Desde mediados de 2023, cuando los precios de los productos basicos se desaceleraron, la inflacion se ha
reducido en todo el mundo, aunque a un ritmo dispar (cuadro 1.3). En algunos casos, la inflacion subyacente
sigue siendo persistente y se mantiene por encima de la media histérica reciente, lo que refleja la persistencia
del aumento de los margenes de las empresas y la exposicion localizada a perturbaciones de la cadena de
suministro. Entre las economias desarrolladas, la zona del euro ha seguido una senda claramente diferente a
la del Japdn y los Estados Unidos (figura 1.9).

Figura 1.9 Las tasas de inflacion se han reducido en los paises desarrollados y algunos precios estan bajando
Crecimiento mensual del indice de precios al consumidor en algunos paises desarrollados
(Variacion porcentual interanual)
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Fuente: Estadisticas de la OCDE y fuentes nacionales.
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Para comprender integramente las dinamicas recientes de los precios hay que tener en cuenta tres factores:

1.

A medida que los costos de los insumos basicos se aceleran, varias circunstancias permiten a las
empresas obtener beneficios mas altos fijando precios que siguen la tendencia alcista general, incluso
si los bienes se produjeron cuando los insumos estaban mas baratos. Las companias oligopdlicas
y las empresas integradas verticalmente, en particular, gozan de una posicion de privilegio y han
aprovechado la inflacion general para incrementar sus margenes de beneficio. Para ellas, el aumento
del costo del crédito ha tenido un impacto muy limitado, ya que sus ingresos han crecido a un ritmo
superior (figura 1.10).

“Los responsables de la formulacion 2. En segundo lugar, la caida de los precios de la energia y los
de politicas deberian estudiar como
pueden afrontar la desigualdad de los

alimentos en los mercados internacionales puede muy bien reducir
la inflacion, pero esto no augura una bajada de los precios minoristas
de la mayoria de los bienes y servicios: en el mejor de los casos,

ingresos y, al mismo tiempo, la capacidad permaneceran estables en niveles elevados. Ademas, dependiendo

incontrolada de las empresas para del poder de mercado y de la regulacion, los precios internos de
repercutir los ascensos de los costos los alimentos y de la energia seguiran subiendo incluso si bajan

los precios internacionales de los productos basicos que son sus
insumos principales. Esto significa que los salarios tendran que
aumentar para recuperar el poder adquisitivo perdido a causa de la inflacion. Parece dudoso que las
politicas actuales sean compatibles con este escenario (véase la seccion E del presente documento).
Los responsables de la formulacion de politicas deberian estudiar cémo pueden afrontar la desigualdad
de los ingresos y, al mismo tiempo, la capacidad incontrolada de las empresas de sectores criticos de
la economia para repercutir los ascensos de los costos laborales en los precios.

laborales en los precios.”

“Los precios de los alimentos contintan 3. En tercer lugar, no se han abordado factores importantes
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muy por encima de los promedios
prepandémicos: un nivel insostenible

que causan incertidumbre e inestabilidad en los mercados
internacionales. La aparicion de nuevos actores en el comercio de
productos basicos, como los Estados Unidos, que ahora son un

para muchos hogares, especialmente exportador neto de petrdleo y gas, asi como de nuevas restricciones

en los paises en desarrollo que son al comercio de manufacturas, como las que afectan a los chips y

importadores netos de alimentos.” los semiconductores, es, sin duda, importante. Pero el problema

estructural reside en la organizacion de los mercados y en el
comercio, que tienen una gran exposicion a las regulaciones asimétricas y a la obtencion de beneficios
excesivos (caps. Il y lll, también TDR, 2022). Los precios de los alimentos, por ejemplo, contindian
muy por encima de los promedios prepandémicos: un nivel practicamente insostenible para muchos
hogares, especialmente en los paises en desarrollo que son importadores netos de alimentos.
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Figura 1.10 La participacion de los beneficios en el ingreso se ha situado por encima de sus tendencias de
crecimiento a largo plazo

Ingresos procedentes de beneficios y rentas

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas y de su base de datos.
Nota: PIB a precios constantes de 2015 (PPA).

G. COSTOS LABORALES Y DESIGUALDAD

Durante los Ultimos seis afos, el crecimiento de los salarios ha sido inferior al de los precios en la mayoria
de las economias, lo que ha causado un descenso sustancial de los salarios reales (figura 1.11). En cambio,
los margenes y los beneficios han registrado un aumento superior a la inflacion, con notables diferencias
sectoriales que obedecen a una serie de factores, entre los que destaca el poder de mercado?.

En la Union Europea, la elevada cobertura de la negociacion colectiva ha retrasado mas que en el resto
del mundo las demandas de subidas salariales tras el alza de la inflacion. La mayoria de los convenios se
firmaron en 2021 y no preveian variaciones de los precios posteriores, pero los convenios firmados en 2022
no se revisaron al alza para reflejar integramente el incremento de la inflacion. Ademas, en algunos casos
los Gobiernos han recurrido a desgravaciones fiscales puntuales de las remuneraciones de los trabajadores
en lugar de permitir el crecimiento de los salarios (Bank of Italy, 2022). Esto claramente desbarata cualquier
expectativa de que este episodio inflacionista pueda dar lugar a un reequilibrio de la distribucion del ingreso.
La tendencia solo ha sido algo mas favorable a los trabajadores en Francia y en el Reino de los Paises Bajos,
donde la negociacion colectiva tiene lugar con mas frecuencia. Ademas, en Francia, el salario minimo esta
indexado a la inflacién®. En general, en Europa los salarios por hora han tendido mayoritariamente a la baja,
por lo menos desde 2018. Este hecho queda oculto en las estadisticas salariales anuales, que solo muestran
un crecimiento negativo en 2022. La discrepancia se debe fundamentalmente al sustancial incremento de las
horas trabajadas registrado después de 2020, que afecto a las estadisticas salariales anuales.

2 La interpretacion de las presiones inflacionistas como una manifestacién de la inflacion ocasionada por los costos, impulsada
por los productos basicos energéticos y por las importaciones en general, que a continuacién se vio amplificada por el
comportamiento de fijacion de precios de las empresas, fue propuesta por varios estudiosos (Bivens, 2022; Konczal and Lusiani,
2022; Storm, 2022; Schnabel, 2022; Hayes and Jung, 2022; Weber and Wasner, 2023), asi como en las ediciones de 2021 y 2022
del presente informe, pero en un primer momento fue rechazada por muchos comentaristas. Hoy por hoy, se reconoce de forma
generalizada, incluso por parte de la Reserva Federal y el BCE, que el aumento de los margenes medios, que causa la mayor parte
del incremento de la participacion de los beneficios en el ingreso, contribuye a la dinamica de los precios.

8 En el Informe Anual 2022 (Relazione Annuale) del Banco de Italia puede consultarse una explicacion detallada de las distintas
practicas de negociacion colectiva en la zona del euro.
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En los Estados Unidos, el indice del costo del empleo muestra que la pandemia interrumpié una tendencia
positiva de la remuneracion real total, que habia favorecido especialmente a los trabajadores de los sectores
del comercio al por menor, el comercio, la alimentacion y el alojamiento. La inflacién causd un fuerte descenso
de los salarios reales en todos los sectores, que no empezaron a recuperarse hasta que el ritmo de crecimiento
de los precios comenzé a ralentizarse en el tercer trimestre de 2022 vy, aun asi, siguieron muy por debajo de
los niveles observados previamente. En general, los sectores y ocupaciones con salarios mas bajos han
experimentado caidas de su remuneracion real menos rapidas y se han recuperado antes que los demas, lo
que apunta a un vinculo mas estrecho con los minimos de subsistencia. Estos sectores peor remunerados
contindian muy por debajo de su tendencia de crecimiento anterior (figura 1.12).

Figura 1.11 Los salarios no han crecido al mismo ritmo que la inflacion
Variacion de los salarios por hora reales por trimestre
(Nimero de paises analizados)
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos de la OIT y del BPI.

Nota: La muestra estd limitada a 14 paises: Alemania, Brasil, Chile, Espafia, Estados Unidos, Francia, India, Irlanda, Italia, Japon, México,
Polonia, Sudafrica y Suiza.

Figura 1.12 La remuneracion real en los Estados Unidos todavia no se ha recuperado por completo después de
la pandemia

Remuneracion total trimestral de los trabajadores en los Estados Unidos, por sector

(Numeros indice, media 2006=100)
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos.
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Los recientes debates sobre la inflacion deberian servir de recordatorio de que la inflacion en los paises
en desarrollo suele ser mas alta que en los paises desarrollados (figura 1.8). Con frecuencia, se debe al
proceso de transformacion estructural, y no a un exceso de ingresos, demanda o creacion de dinero con
efectos desestabilizadores. Por ejemplo, cuando surgen nuevos sectores manufactureros, suelen ofrecer
salarios mas altos para atraer a los trabajadores de sectores mas consolidados. Esto estimula el desarrollo de
nuevos segmentos de mercado dirigidos a consumidores con ingresos mas elevados. Historicamente, tasas
de inflacion de hasta el 20 % o el 30 % han acompafiado con frecuencia a un crecimiento y un desarrollo
constantes (Bruno and Easterly, 1996; Epstein, 2003; Chowdhury and Sundaram, 2023).

En el caso de la mayoria de los paises en desarrollo, las presiones inflacionistas no son el resultado de
la dinamica de crecimiento interno, sino de su integracion asimétrica e inestable en la economia mundial
(Toye and Toye, 2004; Fontaine, 2021). Un aspecto que genera preocupacion es como hacer frente a la
estructura econémica interna actual, caracterizada por un sector agricola ineficiente, mercados pequenos,
una base imponible baja e infraestructuras inadecuadas. Estos factores impiden la reasignacion de recursos
al sector industrial y obstaculizan las perspectivas de un crecimiento mas sostenido. A este respecto, la
literatura determind hace ya tiempo que es necesario analizar una serie de rigideces y cuellos de botella que,
combinados con los conflictos distributivos, podrian desencadenar presiones inflacionistas. Estas rigideces
no se pueden corregir con un programa de recortes del gasto publico, represion salarial y desregulacion del
mercado, ya que la reduccion de la inflacion mediante este tipo de medidas suele tener un alto costo en
términos de pérdida de produccion, inversion y empleo.

El panorama financiero internacional, caracterizado por una fuerte inestabilidad agravada por los problemas
causados por los tipos de cambio flexibles, plantea un enorme reto a los paises de ingreso mediano y bajo.
La exposicion a ciclos de expansion y contraccion y a la integracion precaria en una cadena global de valor
muy fragmentada, sin transferencias de tecnologia significativas y con una competencia a la baja en la fijacion
de salarios, ha sido un factor crucial en la desindustrializacion resultante (TDR, 2019; Storm, 2017). Esta se
ha visto reforzada por las transformaciones de la economia y los servicios como consecuencia de los avances
tecnolégicos, asi como el aumento de los activos intangibles en las cadenas de valor.

En estas circunstancias, un repunte de la inflacion puede sefnalar una debilidad con consecuencias graves,
tanto econémicas como para la legitimidad de las instituciones afectadas. Puede ser consecuencia de un
deterioro drastico del valor de una moneda que encarezca las importaciones, o reflejar la volatilidad de los
precios de algunos insumos esenciales, como la energia. Estas presiones no pueden ser absorbidas por un
rapido ajuste de la produccion o del crecimiento de los salarios.

En esos casos, el aumento de los costos corresponde a una transferencia de recursos financieros desde
un sector institucional a otro, por lo general desde el sector de los trabajadores a los de los productores
e importadores, sin el correspondiente incremento de la cantidad suministrada. Aunque algunos de estos
recursos financieros pueden ir a parar directamente al extranjero, también son frecuentes los margenes
internos elevados, que son tanto la causa como la consecuencia de las alzas de la inflacion. De hecho,
dado que se tarda un tiempo en producir, el precio del producto final puede ser mas alto de lo que habria
sido cuando se adquirieron los insumos. Esta brecha se ve agravada por la concentracion del control de los
mercados en manos de unas pocas empresas Y la ausencia de regulaciones adecuadas. En el capitulo Il se
examina este problema desde el punto de vista de la concentracion de las exportaciones en los paises en
desarrollo. Por su parte, los trabajadores ven como todos los ajustes de los convenios al costo de la vida
acaban quedando anulados, y a veces sobrepasados, por los nuevos incrementos de la inflacion. Ademas,
en contraste con el primer ejemplo, en el que la inflacion formaba parte de un circulo virtuoso, este proceso
no propicia un aumento de la produccién y de las oportunidades laborales.

Este tipo de inflacion tiene un impacto claramente asimétrico en los distintos grupos sociales, como ha
demostrado el actual episodio inflacionista. Cuando las instituciones publicas tratan de responder sin
reconocer esta asimetria, sus medidas acaban con frecuencia agravando el problema, incrementando la
sensacion de injusticia entre la mayoria de la poblacion. Las subidas de las tasas de interés, que por su
propia naturaleza contribuyen a agravar los costos, también se aplican a las familias que no se benefician de
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“Es necesario reorganizar las cadenas
globales de valor para que la estructura
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la inflacion. De hecho, afectan especialmente a las familias, asi como a las empresas mas pequenas o0 mas
jovenes que carecen de relaciones consolidadas con los bancos.

A lo largo de la historia, han sido muchas las ocasiones en las que incrementos significativos del costo de la
vida han desencadenado protestas. En algunos casos, estas dieron lugar a avances en la organizacion del
trabajo, la produccion y la sociedad en general. En esos episodios, una creciente burocracia estatal intervino
para garantizar la estabilidad econdémica, vigilar y posteriormente regular las decisiones de las empresas e
incluso de las personas en puestos directivos con el fin de mejorar la estabilidad (Costantini, 2018).

Estos ejemplos apuntan a la necesidad de reorganizar las cadenas
globales de valor para que la estructura econdmica sea mas resiliente
y gobernable y para reducir sus consecuencias injustas sobre
economica sea mas resiliente y los salarios y el Sur Global. Pero esto también requiere compartir

gobernable y para reducir sus las tecnologias para coordinar esta transicion de manera global,

consecuencias injustas sobre los salarios sin malgastar recursos y evitando crisis locales. Es preciso frenar
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la volatilidad de los precios de los principales productos basicos,
haciendo frente al sistema financierizado opaco que la alimenta y se
alimenta de ella (cap. lll). Como se ha podido constatar en los ultimos
anos, los intentos de relocalizacion (cap. ) y la reactivacion de las politicas industriales y proteccionistas en
algunos paises pueden generar fricciones de precios y tensiones inflacionistas temporales.

y el Sur Global. “

H. CONCLUSION

Desde que en octubre de 2022 se publico la anterior edicion del presente informe, el crecimiento mundial se
ha desacelerado en un contexto de ralentizacion de los precios. Los patrones de recuperacion han presentado
diferencias notables de unas regiones a otras, y las especulaciones sobre un “aterrizaje suave” de la economia
mundial no se acompanan de la adopcién de medidas de politica. Un énfasis equivocado en las presiones
inflacionistas relacionadas con la demanda se ha traducido en subidas “de manual” de las tasas de interés de
los bancos centrales. Las medidas fiscales y de oferta han sido mas la excepcion que la regla (por ejemplo, el
uso de la reserva estratégica de petroleo en los Estados Unidos o la Iniciativa del Mar Negro para garantizar
el transporte de alimentos vy fertilizantes). El resultado ha sido una desaceleracion del crecimiento mundial,
tasas de empleo persistentemente mas bajas en muchos paises en comparacion con los niveles de antes de
la COVID-19 y una intensificacion de la desigualdad de los ingresos que ya existia antes de la pandemia, con
un desplazamiento adicional del ingreso desde los salarios hasta las rentas y los beneficios.

Los paises en desarrollo y algunos paises desarrollados estan mas expuestos que nunca a las tensiones
financieras derivadas del elevado endeudamiento y de los choques ambientales, a las que la economia
mundial esta respondiendo de manera descoordinada. Como la politica monetaria se orienta a la preservacion
de la estabilidad de los mercados financieros, la mera posibilidad de utilizar la inflacion como instrumento para
reducir las cargas de la deuda reales y corregir las desigualdades de ingreso y patrimonio parece inconcebible.

En términos mas generales, la falta de coordinacion de las politicas y una debilitada cooperacion multilateral
han incumplido la promesa de “reconstruir para mejorar”, obstaculizando una evolucion reciente de las
politicas econdémicas que podrian promover una recuperacion mas equilibrada mas alla del afio en curso
(recuadro 1.2).
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Recuadro I.1 ¢Es posible una transicion justa en un entorno de bajo crecimiento?

Con una coordinacion internacional adecuada en materia de politicas, un periodo de
crecimiento bajo en los paises desarrollados podria constituir una oportunidad, puesto que
alivia las presiones sobre los recursos y ofrece asi a los paises en desarrollo espacio para la
transicion industrial que necesitan para lograr una descarbonizacion rapida. Esta transicion
requeriria acuerdos fiscales y monetarios en el G20, asi como acuerdos de transferencia de
tecnologia en la OMC vy colaboracion con el FMI y el Banco Mundial para facilitar el acceso
al financiamiento. La eficiencia energética se ha rezagado en los paises tanto desarrollados
como en desarrollo, aunque estos Ultimos necesitan mas tiempo al tener ingresos mas bajos
y politicas limitadas. Los paises desarrollados, por su parte, deben ir mas alla de la utilizacion
de mecanismos basados en el mercado, que resultan insuficientes para afrontar un desafio de
esta magnitud.

Figura 1.B1.1 La eficiencia energética ha aumentado desde 1980 en la mayoria de las economias
Intensidad de carbono del PIB
(En gramos de CO, por dolar del PIB)
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas y de su base de datos.
Nota: PIB a precios constantes de 2015 (PPA).

Las estrategias de reduccion de las emisiones basadas en el mercado, como los impuestos
sobre el carbono, pretenden promover las energias renovables y financiar la transicion
energética. Sin embargo, estos planes se topan con obstaculos practicos. El gasto en energia,
incluidos los combustibles y la electricidad, representa por lo general menos del 10 % del PIB
en la mayoria de las economias (cuadro 1.B1.1). Esto dificulta la transicion de los combustibles
fosiles a las energias renovables. Las propuestas de impuestos sobre el carbono dependen de
que los ingresos obtenidos se redistribuyan a los hogares y las empresas o se inviertan en la
transicion a energias renovables. Teniendo en cuenta que el gasto en energia es inferior al 10 %
del PIB, si se aplican unos tipos impositivos realistas se generarian transferencias relativamente
pequefias en comparacion con otros flujos de ingresos que impulsan la demanda. Esto pone
de manifiesto la necesidad de utilizar la politica industrial e intervenciones directas para orientar
de manera eficaz la produccion de energia.
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Cuadro 1.B1.1 El gasto en energia representa un porcentaje
reducido del gasto total en la mayoria de los paises

Gasto en energia primaria en porcentajes del PIB en 2022, a precios
corrientes

(En porcentajes)
Gasto en energia primaria
(En porcentajes del PIB)

Federacion de Rusia 21,4
Arabia Saudita 13,8
Indonesia 11,8
India 114
Australia 73
Canada 6,0
Brasil 57
Republica de Corea 5,6
México 5,4
Argentina 5,0
Tirkiye 4,7
Sudafrica 3,5
Estados Unidos 3,4
China 3,3
Japon 3,2
ltalia 2,7
Francia 2,5
Alemania 2,4
Reino Unido 1,8

Fuente: Calculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales
de las Naciones Unidas y de su base de datos.

1. Las politicas desinflacionistas que se han puesto en practica en las economias avanzadas han tenido
efectos desequilibrados, ya que los beneficios han recaido sobre todo en los propietarios de activos
financieros, mientras que los costos han sido soportados en su mayor parte por los asalariados y los
receptores de transferencias en todas las economias, pero sobre todo en los paises en desarrollo. El
agresivo endurecimiento de la politica monetaria amenaza con frenar la inversion productiva y limitar el
crecimiento de la productividad durante afos. Ademas, al centrarse en contener el crecimiento salarial,
un factor menor en el reciente rebrote de la inflacion, los responsables de la formulacion de politicas
han hecho recaer la carga efectiva de la defensa del valor real del patrimonio en los trabajadores,
tanto en los paises desarrollados como en los paises en desarrollo. La reduccion de la inflacion podria
haberse centrado en el control de los precios que mas influyeron, como los de la energia, los alimentos
y los precios al por menor, asi como en los tipos de cambio. La capacidad indiscutida de las grandes
empresas para repercutir el aumento de los costos en los precios sigue poniendo en peligro los medios
de subsistencia en todo el mundo, mientras que el debate sobre la tributacion internacional de los
beneficios avanza muy despacio.

2. La priorizacién de los beneficios de empresas privadas sobre las necesidades sociales quedd
patente en la distribucion de las vacunas durante la pandemia y en la proteccion de los derechos de
propiedad intelectual relacionados, a pesar de que el precio a pagar ha sido un numero muy elevado
de fallecimientos. Esto, unido a las tensiones comerciales que se describen en el capitulo Il, propicia
el aplazamiento de decisiones y compromisos esenciales por parte de los paises tecnoldégicamente



Tendencias y desafios presentes en la economia mundial

avanzados, y sienta un precedente preocupante para el resto del mundo en un momento en el que se
intensifican los choques climaticos y causados por las temperaturas en todo el mundo.

3. El retorno de la politica industrial, que se observd con especial nitidez en una serie de iniciativas
legislativas en los Estados Unidos, supone una ruptura con el antiguo consenso de Washington que
es bienvenida, pero tiene su origen en las tensiones geopoliticas y en el retroceso del multilateralismo.

Un cambio de rumbo es urgente. Los salarios reales deben empezar a subir de nuevo en la mayoria de las
principales economias y continuar creciendo durante un periodo prolongado para poder reducir eficazmente
la desigualdad. De esta forma se generara un incentivo para la formacion de capital y el crecimiento de
la productividad. Sin embargo, la mayoria de los principales bancos centrales han seguido subiendo sus

tasas de interés durante todo 2023, en ocasiones con la intencion explicita
de impedir las mejoras salariales. Una trayectoria de crecimiento alternativa
requiere una expansion del empleo que, en vista del escaso tiempo que nos
queda para dar respuesta al desafio climatico, ha de dirigirse de manera
eficaz a los sectores y las tecnologias adecuados. En el caso de los paises
en desarrollo, sera esencial disponer de suficiente espacio fiscal y de politicas
para gestionar mejor los recursos internacionales que hasta ahora se han
dejado en manos de las fuerzas del mercado.

“Para lograr una recuperacion

de la pandemia que reduzca las
desigualdades y evite una catastrofe
climatica hacen falta cambios
sustanciales en las normas y las
practicas de la economia mundial.”

No obstante, como se expone en la parte Il del presente informe, para lograr una recuperacion de la pandemia
que reduzca las desigualdades y evite una catastrofe climatica hacen falta cambios sustanciales en las normas

y las practicas de la economia mundial.

Recuadro 1.2 Fijacion de objetivos de inflacién: la historia del objetivo del 2 %

Fijar objetivos de inflacion supone anunciar esos objetivos y contar con una estrategia creible y
responsable para alcanzarlos (Bernanke et al., 1999; Setterfield, 2006). La estrategia reafirma el
papel destacado de los bancos centrales que fijan las tasas de interés, asi como el compromiso
de las autoridades fiscales con la frugalidad (evitando la dominancia fiscal).

En teoria, los bancos centrales podrian elegir como objetivo cualquier tasa de inflacion y ajustar
la tasa de interés nominal en funcidn de esa inflacion. Sin embargo, en la década de 1990, se
adoptd de manera generalizada el objetivo de inflacion del 2 % —una

cifra fijada de manera arbitraria por el banco central de Nueva Zelandia “El objetivo de inflacion del 2 %
en 1990—, que se justificd mediante una serie de supuestos sobre la —una cifra fijada de manera arbitraria
rigidez salarial y la diferenciacion de productos (Akerlof et al., 1996). por el banco central de Nueva Zelandia

Las premisas académicas fundamentales de este enfoque siguen en 1990—-, se adopto de manera
teniendo respaldo hoy en dia, pero, tras la crisis financiera mundial generalizada y se justifico mediante
de 2008, cobraron fuerza los argumentos en favor de un objetivo de una serie de supuestos sobre Ia

inflacion mas alto. Se basaban en la tesis de que, cuando la inflacion
se reduce en un contexto recesivo, la tasa de interés nominal que
equivale a la tasa natural capaz de estimular la recuperacion puede
situarse muy cerca o por debajo del limite inferior de cero. Un objetivo
de inflacion mas alto en épocas normales se traduciria en tasas de interés nominales medias
mas elevadas, de manera que la politica monetaria tendria mas margen para bajar las tasas de
interés cuando sea necesario (Blanchard, 2022).

productos.”

En la actualizacion del marco tedrico surgieron dos ideas. En primer lugar, se observéd una curva
de Phillips con una amplia seccion plana (Yellen, 2019; Seccareccia and Khan, 2019; Ratner and
Sim, 2022), que sugiere un aumento del costo de las politicas desinflacionistas en términos de
empleo. De hecho, entre las mayores decepciones que han sufrido los partidarios de la fijacion de
objetivos de inflacion figura su aparente incapacidad para reducir el “coeficiente de sacrificio”, esto

rigidez salarial y la diferenciacion de
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es, los costos en términos de empleo de la lucha contra la inflacion (Epstein, 2003: 2). Bernanke y
Sus coautores concluyeron que ese coeficiente es con frecuencia mas alto después de la adopcion
de un régimen de objetivos de inflacion (Bernanke et al., 1999). En segundo lugar, la premisa de
una caida continua de la tasa de interés natural como consecuencia del envejecimiento y la
automatizacion (Eggertsson et al., 2019) se vio refutada por los datos (Taylor, 2017).

Al final de 2022, se alzaron voces a favor de una nueva normalidad monetaria en torno a
un objetivo de inflacion mas elevado. Algunos observadores sugirieron un objetivo del 3 %
(Blanchard, 2022), mientras que otros propusieron un objetivo mas flexible que oscile entre el
2 % vy el 4 % (Stiglitz, 2023). Sin embargo, cabe preguntarse si es imprescindible que la politica
monetaria tenga un objetivo de inflacion.

Los investigadores han constatado que el historial en materia de politicas del enfoque
centrado en la inflacion ha sido bastante decepcionante, incluso desastroso para algunos
paises (Epstein, 2003; Ball and Sheridan, 2004; Roger and Stone, 2005). En promedio, no
hay evidencia de que la fijacién de objetivos de inflacion mejore los resultados en términos
del comportamiento de la inflacion, la produccién o las tasas de interés (Ball and Sheridan,
2004: 250). Con frecuencia, la tasa de inflacion ha ido bajando con independencia de que los
paises adoptaran o no un objetivo de inflacion, mientras que, en general, no se han logrado
incrementos del empleo.

Figura I.B2.1 La fijacion de objetivos de inflacion se ve complicada por la dificultad de realizar
previsiones correctas

Proyecciones del Banco Central Europeo y tasa de inflacion efectiva medida por el indice de precios al consumo
armonizado

(En porcentajes)

0

2006 10 15 20 25

Fuente: Base de datos de las Proyecciones Macroeconomicas del Banco Central Europeo.
Nota: Cada una de las lineas discontinuas refleja una prevision concreta en un momento determinado.



Tendencias y desafios presentes en la economia mundial

REFERENCIAS

Akerlof GA, Dickens WT, Perry GL, Gordon RJ and Mankiw NG (1996). The macroeconomics of low inflation.
Brookings Papers on Economic Activity. (1):1-76.

Arnold M (2023). Ireland’s wild data is leaving economists stumped. The Irish Times. 23 August.

Ball L (1994). What determines the sacrifice ratio? In: Mankiw NG, ed. Monetary Policy. The University of
Chicago Press. Cambridge MA:155-1983.

Ball LM and Sheridan N (2004). Does inflation targeting matter? In: Bernanke B and Woodford M, eds. The
Inflation-Targeting Debate. University of Chicago Press. Chicago, II: 249-282.

Bank of ltaly (2023). Relazione Annuale Anno 2022. Rome.

Bernanke BS, Laubach T, Mishkin FS and Posen AS (1999). Inflation Targeting: Lessons from the International
Experience. Princeton University Press. Princeton, NJ.

Bivens J (2022). Corporate profits have contributed disproportionately to inflation. How should policymakers
respond? Working Economics Blog of the Economic Policy Institute.

Blanchard O (2022). It is time to revisit the 2% inflation target. Financial Times. 28 November.

Blanchard O and Leigh D (2013). Growth forecast errors and fiscal multipliers. IMF Working Papers. 13/143.
International Monetary Fund. Washington, DC.

Bruno M and Easterly W (1996). Inflation and growth: In search of a stable relationship. Review. 78(3).

Chowdhury A and Sundaram JK (2023). Inflation phobia myths and dogma exacerbate policy responses.
Review of Keynesian Economics. 11(2):147-171.

Costantini O (2018). Invented in America: Birth and evolution of the cyclically adjusted budget rule, 1933-61.
History of Political Economy. 50(1):83-117.

Costantini O (2020). Eurozone as a trap and a hostage: Obstacles and prospects of the debate on European
fiscal rules. Intereconomics. 55(5):284-291.

Crouch C (2009). Privatized Keynesianism: An unacknowledged policy regime. British Journal of Politics and
International Relations. 11(3):382-399.

Eggertsson GB, Lancastre M and Summers LH (2019). Aging output per capita and secular stagnation.
American Economic Review: Insights. 1(3):325-342.

Epstein GA (2003). Alternatives to inflation targeting monetary policy for stable and egalitarian growth: A brief
research summary. PERI Working Paper. 62.

Epstein GA and Yeldan AE (2009). Beyond Inflation Targeting: Assessing the Impacts and Policy Alternatives.
Edward Elgar Publishing Limited. Glos.

Federal Reserve Board (2022). History of the FOMC'’s Policy Normalization Discussions and Communications.
Available at: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-normalization-discussions-
communications-history.ntm (accessed 29 August 2023).

Hayes C and Jung C (2022). Prices and Profits after the Pandemic. Institute for Public Policy Research.
London.

Schnabel | (2022). The globalisation of inflation. Speech at a conference organized by the Osterreichische
Vereinigung fdr Finanzanalyse und Asset Management. 11 May. Available at: https://www.ecb.europa.eu/
press/key/date/2022/html/ecb.sp220511_1~e9ba02e127.en.html (accessed 31 July 2023).

Konczal M and Lusiani N (2022). Prices profits and power: An analysis of 2021 firm-level markups. Roosevelt
Institute Working papers. New York, NY.

33


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-normalization-discussions-communications-history.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-normalization-discussions-communications-history.htm
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220511_1~e9ba02e127.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220511_1~e9ba02e127.en.html

34

INFORME SOBRE EL COMERCIO Y EL DESARROLLO 2023
Crecimiento, deuda y clima: realinear la arquitectura financiera internacional

Levrero ES (2021). Estimates of the natural rate of interest and the stance of monetary policies: A critical
assessment. International Journal of Political Economy. 50(1):5-27.

Ratner D and Sim J (2022). Who killed the Phillips curve? A murder mystery. FEDS Working Paper. 2022-28.

Roger S and Stone MR (2005). On target? The international experience with achieving inflation targets. IMF
Working Papers 163. International Monetary Fund. Washington, DC.

Seccareccia M (2017). Which vested interests do central banks really serve? Understanding central bank
policy since the global financial crisis. Journal of Economic Issues. 51(2):341-350.

Seccareccia M and Khan N (2019). The illusion of inflation targeting: Have central banks figured out what
they are actually doing since the global financial crisis? An alternative to the mainstream perspective.
International Journal of Political Economy. 48(4):364-380.

Setterfield M (2006). Is inflation targeting compatible with post Keynesian economics? Journal of Post
Keynesian Economics. 28(4):653-671.

Stiglitz JE (2023). How not to fight inflation. Project Syndicate. 26 January
Storm S (2017). The political economy of industrialization. Development and Change. (Virtual Issue): 1-19.

Storm S (2022). Inflation in the time of corona and war: The plight of the developing economies. Working
Paper Series 192. Institute for New Economic Thinking. New York, NY.

Taylor L (1988). Varieties of Stabilization Experience: Towards Sensible Macroeconomics in the Third World.
Clarendon Press. Oxford.

Taylor L (2017). The “natural” interest rate and secular stagnation: Loanable funds macro models don’t fit
today’s institutions or data. Challenge. 60(1):27-39.

UNCTAD (TDR, 2009). Trade and Development Report 2009: Responding to the Global Crisis. (United Nations
Publication. Sales No. E.09.11.D.16. New York and Geneva).

UNCTAD (TDR, 2019). Trade and Development Report 2019: Financing a Global Green New Deal (United
Nations publication, Sales No. E.19.11.D.15. Geneva).

UNCTAD (TDR, 2021). Trade and Development Report 2021: From Recovery to Resilience — The Development
Dimension. (United Nations Publication. Sales No. E.22.11.D.1. Geneva).

UNCTAD (TDR, 2022). Trade and Development Report 2022: Development Prospects in a Fractured World:
Global Disorder and Regional Responses. (United Nations Publication. Sales No. E.22.11.D.44. Geneva).

Weber IM and Wasner E (2023). Sellers’ inflation profits and conflict: Why can large firms hike prices in an
emergency? Review of Keynesian Economics. 11(2):183-213.

Wessel D (2018). Alternatives to the Fed’s 2 per cent inflation target. Rethinking the Fed’s 2 per cent inflation
target. Brookings Institutions Working Papers. Washington DC.

Yellen J (2019). Former Fed Chair Janet Yellen on why the answer to the inflation puzzle matters. Remark
delivered at a public event “What’s (not) up with inflation?” hosted by the Hutchins Center on Fiscal &
Monetary Policy at Brookings. 3 October. Available at: https://www.brookings.edu/articles/former-fed-
chair-janet-yellen-on-why-the-answer-to-the-inflation-puzzle-matters/ (accessed 31 July 2023).


https://www.brookings.edu/articles/former-fed-chair-janet-yellen-on-why-the-answer-to-the-inflation-puzzle-matters/
https://www.brookings.edu/articles/former-fed-chair-janet-yellen-on-why-the-answer-to-the-inflation-puzzle-matters/




36

INFORME SOBRE EL COMERCIO Y EL DESARROLLO 2023
Crecimiento, deuda y clima: realinear la arquitectura financiera internacional

De una arquitectura internacional fracturada a un
nuevo orden mundial sostenible

La arquitectura financiera internacional y el sistema de comercio mundial actuales son deficientes y dificultan
la busqueda del orden armonioso y estable que se necesita para cumplir los objetivos de la Agenda 2030 para
el Desarrollo Sostenible y las metas del Acuerdo de Paris. Mas concretamente, en el analisis de la UNCTAD
se constata que, tras el choque de la COVID-19:

e El comercio internacional y las asimetrias de poder relacionadas con él han contribuido al deterioro
adicional de la participacion de las remuneraciones laborales en el ingreso a nivel mundial. Ademas, los
cambios introducidos de manera unilateral en las politicas industriales de las economias desarrolladas
estan generando tensiones entre socios comerciales, lo que ensombrece las perspectivas de
transformacion estructural de los paises en desarrollo.

e |os precios de los productos basicos se mantienen elevados a escala global, y esto perjudica a los mas
vulnerables y causa inseguridad alimentaria para 350 millones de personas en todo el mundo.

e |as condiciones financieras mundiales se estan deteriorando de manera acusada, lo que deja a casi un
tercio de las economias preemergentes al borde del precipicio del sobreendeudamiento, después de un
decenio en el que se intensificod su integracion financiera en los mercados de capitales internacionales.

Para concebir un futuro esperanzador, se necesita un nuevo paradigma que vaya mas alla de los limites
tradicionales de la globalizacion y la liberalizacion del comercio. Ese nuevo orden mundial requeriria un
enfoque integral y un esfuerzo concertado para hacer realidad las aspiraciones mediante la creacion de un
sistema multidimensional y resiliente capaz de dar respuesta a las intrincadas necesidades de un mundo
interconectado. El imperativo es claro: intensificar la busqueda de medidas de gobernanza eficaces para
rectificar los desequilibrios y las vulnerabilidades que son intrinsecas a la actual arquitectura econémica y
financiera mundial.

A la luz de esta dinamica, la UNCTAD propone:

e Forjar un nuevo consenso en materia de comercio internacional que pueda integrar mejor prioridades
de politica como la construccion de cadenas de suministro resilientes, la consecucion de una transicion
energética justa, la generacion de empleo digno, la lucha contra la corrupcion vy la elusion fiscal de las
empresas, vy el desarrollo de una infraestructura digital segura.

e Revisar los acuerdos comerciales internacionales vigentes para crear espacio de politicas que permita a
los paises reconfigurar sus perfiles de produccion, consumo y comercio con el fin de afrontar los retos
mundiales contemporaneos.

e Reforzar la cooperacion comercial Sur-Sur, por ejemplo revitalizando el Sistema Global de Preferencias
Comerciales (SGPC).

e Establecer mecanismos eficaces de reestructuracion y alivio de la deuda basados en la participacion
de todos los paises en desarrollo, con procedimientos, incentivos y elementos disuasorios acordados.



Mercados internacionales: comercio, flujos de capital y productos basicos

A. INTRODUCCION

La evolucion reciente de los mercados internacionales ha estado marcada por dos conjuntos de factores. Por
una parte, el ano 2022 fue el de la culminacion de la recuperacion pospandémica. En este sentido —y teniendo
en cuenta los riesgos para el crecimiento mundial que se analizan en el capitulo |—, la economia mundial
inicia ahora un periodo post-pandemia de COVID-19 que esté condicionado por algunos factores decisivos
cuya incidencia global es dificil de predecir. Entre ellos cabe citar el endurecimiento de la politica monetaria
de los bancos centrales de los paises avanzados; la aplicacion de un enfoque de politica mas geoestratégico
en las relaciones econdmicas internacionales; la creciente influencia de la politica industrial en las estrategias
comerciales de las principales economias; y multiples factores de incertidumbre geocecondmica.

Por otra parte, el ciclo pospandémico revela algunas tendencias cimentadas en debilidades estructurales
de la economia mundial ya existentes, que ya se habian iniciado antes del choque de la COVID-19. Estas
tendencias son especialmente onerosas para los paises en desarrollo y estan relacionadas con:

e La creciente concentracion de los mercados de exportacion y las consiguientes asimetrias de la
distribucion del ingreso.

e | a desaceleracion de la inversion y la insostenibilidad de la carga de la deuda.
e | aampliacion de la brecha tecnoldgica.
e Elaumento de los costos de la crisis climatica y los desafios conexos en torno a la transicion energética.

La interconexion entre los problemas coyunturales y los estructurales plantea desafios de gobernanza a la
economia mundial, caracterizada hoy por una elevada interdependencia. Ademas de las deficiencias de la
arquitectura financiera internacional que se analizan en la Parte Il del presente informe, preocupa mucho el
sistema multilateral de comercio basado en normas, dadas las perspectivas cada vez mas exiguas de que se
alcance el tipo de orden armonioso y estable que se necesita para cumplir los objetivos de la Agenda 2030 y
las metas fijadas por el Acuerdo de Paris.

Que los responsables de la formulacion de politicas hagan frente a estos retos de gobernanza en los proximos
meses, Y la forma en que lo hagan, determinara si el mundo escapa de una recesion global en 2024, si los
paises en desarrollo esquivan una “década perdida”, y si el fracturado sistema multilateral termina la década
actual con una salud méas robusta.

Para dar con la respuesta correcta, los responsables de la formulacion de politicas tendran que adoptar una
perspectiva a largo plazo y un enfoque holistico. Muchos aspectos que preocupan desde hace tiempo a los
paises en desarrollo en relacion con el sistema comercial internacional, como la distorsion de los mercados
agricolas, la inseguridad alimentaria, la desindustrializacion prematura y las practicas comerciales restrictivas,
no se han abordado nunca de manera adecuada, lo que con frecuencia da lugar a escenarios en los que el
ganador se lleva la mayor parte, en lugar de los resultados beneficiosos para todos que prevén los modelos
comerciales canonicos.

En el presente capitulo se examinan estos dilemas y se analiza la evolucion reciente del comercio internacional
(seccion B), los mercados de productos basicos (seccion C) y los mercados de capitales internacionales
(seccion D), con el fin de identificar las areas prioritarias en las que debe centrarse la atencion multilateral.

B. COMERCIO

Tras experimentar numerosos altibajos en el periodo comprendido entre 2020 y 2022, se prevé que el
comercio mundial de bienes y servicios crezca alrededor de un 1 % en 2023, claramente por debajo del
crecimiento de la produccion econdmica mundial (cap. ). Este porcentaje también es inferior al promedio
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“Se prevé que el comercio mundial
crezca alrededor de un 1 % en 2023,
claramente por debajo del crecimiento
de la produccion econémica mundial, y
que el comercio de mercancias se sittie
en territorio negativo.”

de crecimiento registrado durante el Ultimo decenio, que ya fue el periodo
de incremento medio mas lento del comercio mundial desde la Segunda
Guerra Mundial. A medio plazo, el comercio retornara a su tendencia de
expansion moderada de antes de la crisis; a corto plazo, caera incluso por
debajo de esa cifra, ya que el crecimiento del comercio de mercancias se
ha situado en territorio negativo en 2023, a pesar de la resiliencia mostrada
por el comercio mundial de servicios.

Estos datos obedecen a cambios mas profundos de la estructura del comercio mundial y a una transformacion
de la interpretacion politica del papel que el comercio internacional desempefia en la actualidad. Muchos de
estos cambios afectan al sistema de gobernanza que surgio tras la conclusion de la Ronda Uruguay en 1994
y la creacion de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC).

Mientras que las décadas de 1980 y 1990 suelen describirse como un periodo de liberalizacion del comercio,
las tres Ultimas se han caracterizado no por la reduccion de los aranceles comerciales y los obstaculos a la
inversion, sino por modificaciones de las normas reguladoras internas en las jurisdicciones nacionales. La
arquitectura reguladora mundial surgida de estas reformas ha favorecido los intereses de las grandes empresas,
como los bancos internacionales y las empresas multinacionales, por encima de cualquier otra consideracion
(Rodrik, 2023). Como muchos paises en desarrollo se han visto obligados a acatar estas reformas sin haber
podido influir en ellas, las recientes crisis han reducido progresivamente su espacio de politicas.

LLa asimetria de los beneficios que aporta el sistema comercial internacional,
patente tanto en los paises avanzados como en los paises en desarrollo,

“La asimetria de los beneficios

que aporta el sistema comercial
internacional, patente tanto en los
paises avanzados como en los paises
en desarrollo, ha ido generando

una reaccion contra las normas de

la gobernanza global y, cada vez
mas, contra el concepto mismo de

ha ido generando una reaccion contra las normas de la gobernanza global
y, cada vez mas, contra el concepto mismo de libre comercio. Este rechazo
esta llevando a los encargados de formular las politicas a reconsiderar
Su priorizacion estratégica del papel del comercio. En el debate sobre la
arquitectura reguladora del comercio mundial que esta teniendo lugar en el
ambito de las politicas publicas, los costos potenciales de unas relaciones
comerciales mas profundas han dejado de considerarse marginales. Del

mismo modo, la idea de que las reformas desreguladoras generarian
automaticamente beneficios —tanto para los paises desarrollados como
para las naciones en desarrollo— se ha puesto en entredicho de una
forma que nunca antes habia sido tan clara y generalizada. Ahora, la gestion del comercio se centra cada
vez mas en la defensa de los intereses estratégicos con el apoyo de agentes estatales, que estan mucho
mas dispuestos a intervenir en el funcionamiento de los mercados, tanto nacionales como internacionales
(Sullivan, 2023; Hudson, 2022).

libre comercio.”

Estos cambios se reflejan en un nuevo léxico del comercio, con términos de moda como “fragmentacion”,
“desglobalizacion”, “globalentificacion” (slowbalization), “relocalizacion”, “deslocalizacion de proximidad”,
“deslocalizacion entre aliados”, “reduccion del riesgo”, “desacoplamiento” (decoupling), “autonomia
estratégica abierta” y “nueva politica industrial” que salpican el actual debate sobre la politica comercial. El
cambio de tendencia se aprecia también en un nuevo paradigma emergente del comercio, que aborda el reto
de la interdependencia econdmica mundial desde un punto de vista mas estratégico que permite dar mejor
cabida a nuevas prioridades de politica, como la reduccion de la desigualdad, el aumento de la resiliencia y la
aceleracion de la transicion energética (Rodrik, 2023).

“Se estd produciendo una significativa
reconfiguracion del comercio mundial.
A la mayoria de las economias en
desarrollo les resulta sumamente dificil
lidiar con esta transformacion.”
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La cuestion de en qué medida el consenso incipiente sobre la necesidad de
reformar el comercio internacional se puede traducir en un nuevo régimen
del comercio internacional sigue abierta. Lo que ya se observa es que se
esta produciendo una significativa reconfiguracion del comercio mundial,
que incluye una reestructuracion de las cadenas mundiales de suministro.
A la mayoria de las economias en desarrollo les resulta sumamente dificil
lidiar con esta transformacion en un momento en el que sus perspectivas
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de crecimiento econémico se estan deteriorando, el clima de inversidn empeora y aumentan las tensiones
financieras (véanse el capitulo | y la seccion D del presente capitulo).

Si la historia sirve de guia, a medida que las consideraciones de seguridad nacional y geopoliticas vayan
ocupando un lugar central en las politicas, no solo sera dificil que se tengan en cuenta las opciones
multilaterales, sino que ademas muchos paises en desarrollo correran el riesgo de quedar atrapados en el
fuego cruzado de las disputas comerciales o recibiran crecientes presiones para tomar partido en conflictos
econdmicos que ni desean ni les convienen. Asimismo, el incremento de las medidas comerciales unilaterales
de caracter proteccionista y el uso mas generalizado de politicas industriales en las grandes economias
pueden incidir negativamente en las exportaciones de las economias en desarrollo y menoscabar sus
perspectivas de transformacion estructural.

A corto plazo, algunos paises en desarrollo pueden beneficiarse de la restructuracion de las cadenas mundiales
de suministro. De manera similar, un auge de la inversion verde en las economias avanzadas podria brindar
oportunidades a determinados paises que cuentan con recursos naturales valiosos, como los exportadores
de minerales estratégicos. Sin embargo, para que el desarrollo sostenible sea una realidad se necesita apoyo
paralelo destinado a promover el acceso a fuentes fiables (y mas baratas) de financiamiento, reequilibrar las
normas comerciales y garantizar la competencia en igualdad de condiciones.

Esto, a su vez, requiere politicas que faciliten la transferencia de tecnologia y reduzcan el poder de mercado
de las grandes empresas multinacionales, ademas de permitir a los paises en desarrollo agregar mas valor
a sus exportaciones dentro de su territorio, en particular mediante un procesamiento a mayor escala de las
materias primas. Es mas, un analisis de varios indicadores clave relacionados con la distribucion del ingreso
y la asimetria de poder confirma que el desarrollo no puede reducirse a un aumento de los flujos comerciales,
y que alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) requiere un conjunto de estrategias de politica
e instituciones proactivas que reflejen las prioridades econdémicas, sociales y ambientales de los paises en
desarrollo.

1. Un repaso de los Ultimos acontecimientos ciclicos en el comercio internacional

Las tendencias recientes en el comercio internacional traen consigo “l a normalizacion de los indicadores
unamezcla dg noticias puenas ymalas, perola lb.allanza se,molmla hacia ciclicos del comercio no deberia impedir
el lado negativo, especialmente cuando el analisis va mas alla de los . .
o . L ver los desplazamientos tectonicos que
indicadores coyunturales y tiene en cuenta algunos acontecimientos ) ) ] -
recientes relacionados con la politica comercial (subseccion 2) y los se estan produciendo en la configuracion
efectos distributivos del comercio (subseccion 3). internacional de la politica comercial.”

Por el lado positivo, varios indicadores sugieren un retorno a

cierta normalidad tras el colapso y la recuperacion que siguieron al brote de la COVID-19, y que las graves
perturbaciones de las cadenas de suministro que se produjeron entre 2020 y 2022 se estan resolviendo
(figura II.1). En conjunto, se espera que esto alivie las presiones sobre los precios, gracias al levantamiento
del confinamiento en China, la normalizacion de la composicion del comercio tras el auge de la demanda
de manufacturas a raiz de la COVID-19, la estabilizacion de la logistica del transporte de bienes en varios
paises desarrollados y la adaptacion a los efectos de la guerra en Ucrania y a las consiguientes sanciones
economicas.

La tendencia de normalizacion también se refleja en la acusada caida de los fletes para contenedores y carga
seca a granel del transporte maritimo internacional durante el segundo semestre de 2022, tras la escalada
hasta maximos histéricos que siguio al brote de la COVID-19 (figura I1.2).
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Figura Il.1 Brusco cambio de tendencia de las presiones de la cadena de suministro después de los maximos
de la COVID-19
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Fuente: Benigno et al. (2023).

Nota: El indice de presion en la cadena mundial de suministro (GSCPI) integra datos del costo del transporte e indicadores del sector
manufacturero para proporcionar una medida de las condiciones de la cadena mundial de suministro, analizando una serie de
parametros con el fin de ofrecer un compendio exhaustivo de las potenciales perturbaciones de esta cadena. En el caso de los
costos del transporte, incorpora datos del indice de carga seca del Baltic Exchange y del indice Harpex, asi como de los indices de
costo del flete aéreo de la Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos. El GSCPI también utiliza varios componentes
relacionados con la cadena de suministro procedentes de las encuestas que se utilizan para elaborar los indices de Gestor de
Compras (PMI), centrandose en las empresas manufactureras. El indice se normaliza de forma que un cero indica que se encuentra
en su valor medio, y los valores positivos representan las desviaciones tipicas del indice por encima de ese valor medio (y los
valores negativos, lo contrario).

Figura Il.2 Los fletes maritimos han retornado a un nivel préximo a su media de la década de 2010
Fletes mensuales, carga seca a granel y contenedores
(Nimeros indice, media 2015=100)
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Fuente: Calculos de la UNCTAD a partir de la base de datos de Shipping Intelligence Network de Clarksons Research. )
Nota: “Carga seca a granel” se refiere al indice de carga seca del Baltic Exchange y “contenedores”, al indice general del Indice de Fletes
de Carga Contenerizada de Shanghai.
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Asimismo —y esto es relevante para el comercio de servicios, ya que se refiere tanto al transporte
internacional como al turismo, dos de sus principales componentes—, el trafico aéreo internacional ha
continuado recuperandose tras el duro golpe que supuso la pandemia. El trafico aéreo mundial medido en
pasajeros-kildmetros de pago (RPK), que indica el nimero de kildmetros recorridos por los pasajeros de pago,
se situd en mayo de 2023 tan solo un 9 % por debajo de los niveles prepandémicos, tras un incremento de casi
el 50 % en términos interanuales. Esta fuerte recuperacion se debio, en parte, a la reapertura de los mercados
internacionales chinos, que propicié que las cifras de las companias aéreas de la region de Asia y el Pacifico
practicamente se triplicaran en un afo (figura I1.3).

Todas las tendencias positivas citadas impulsaron el comercio internacional, medido en ddlares corrientes,
hasta un maximo histdérico proximo a los 32 billones de doélares en 2022, 1o que supone un ascenso del 13 %
en comparacion con 2021 y del 25 % con respecto a los niveles registrados en 2019, antes de la pandemia.
Sin embargo, este resultado también obedece a las fuertes subidas de los precios de algunos productos
basicos muy intercambiados, especialmente la energia y, en menor medida, los productos agroalimentarios,
los metales y los minerales. Cuando se mide a precios constantes, el comercio internacional, sumando los
bienes y los servicios, registrd un crecimiento del 3,5 % aproximadamente en 2022.

Un examen mas detallado de los datos trimestrales permite observar que el comercio de mercancias alcanzé
su cota mas alta durante el segundo o el tercer trimestre de 2022, dependiendo de si las cifras se analizan a
precios constantes (en términos de volumen) o a precios corrientes (en términos de valor) (figura 11.4). Durante
los trimestres posteriores se inicid un descenso, que es mas lento si se controla por los efectos precio
negativos (linea discontinua). Esta evolucion sorprendio a la mayoria de los observadores, que habian previsto
un rebote significativo como consecuencia de la normalizacion del ciclo de los inventarios y de una relajacion
de las restricciones relacionadas con la pandemia en China. Las estimaciones preliminares para el segundo
y el tercer trimestre de 2023 confirman la tendencia a la baja una vez que ha desaparecido el repunte que
se produjo tras el confinamiento y se han deteriorado las expectativas sobre la evolucion futura del comercio
internacional de mercancias (Financial Times, 2023a).

Figura Il.3 Los pasajeros aéreos internacionales vuelan alto, pero Asia todavia no ha alcanzado la altitud
de crucero

Pasajeros-kilometros de pago de vuelos internacionales, variacion interanual con respecto a 2019
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Fuente: Calculos de la UNCTAD a partir de IATA (2023) Monthly Statistics by Route Area (mayo).
Nota: La figura muestra las cinco zonas con mas rutas en 2019, clasificadas por el nivel de tréafico observado. Los RPK corresponden
a la suma de los productos obtenidos multiplicando el nimero de pasajeros de pago transportados en cada etapa de vuelo por la
distancia de la etapa (un RPK significa que un pasajero es transportado un kilémetro).
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Figura 1.4 Comercio mundial: las mercancias caen mientras los servicios parecen mas resilientes
Comercio mundial trimestral, mercancias (en valor y en volumen) y servicios (en valor)
(Nameros indices, primer trimestre de 2015=100)
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Fuente: Calculos de la UNCTAD a partir de datos de UNCTADstat.
Nota: Todas las series estan desestacionalizadas.
@ Estimaciones a partir de las previsiones inmediatas de la UNCTAD para el segundo y el tercer trimestre de 2023.

En lo que respecta al comercio de servicios, este subagregado también retrocedié durante el segundo
semestre de 2022, aunque las estimaciones para 2023 indican que el crecimiento se reanudé durante la
primera mitad de 2023. Esto pone de relieve la resiliencia general de algunos de los sectores de servicios, a
pesar de que el crecimiento agregado de los Ultimos cinco trimestres ha sido débil.

Como consecuencia de ello, se prevé que el crecimiento anual del comercio internacional de bienes y servicios
se desacelere hasta alrededor del 1 % en términos reales en 2023, una cifra inferior a la mitad del crecimiento,
ya de por si moderado, de la actividad econémica mundial (cap. I). Ademas, continlan existiendo numerosos
riesgos a la baja, que podrian deteriorar aln mas las perspectivas para el comercio. Entre ellos cabe citar las
actuales tensiones comerciales entre las principales economias, la pérdida de fuerza de la demanda mundial
y la creciente incertidumbre geopolitica.

2. ¢Un nuevo paradigma del comercio internacional?

Las débiles perspectivas del comercio internacional coinciden con un aumento de la atenciéon que se presta a
la politica comercial. Durante buena parte de la era posterior a la Segunda Guerra Mundial, las decisiones de
politica en materia comercial se basaban en un conjunto relativamente sencillo de supuestos: un compromiso
general con la apertura comercial, moderado por prioridades sectoriales duraderas y cuestiones de seguridad,
y un reconocimiento de que el lugar en el que se fabricaban los bienes coincidia en gran medida con aquel en
el que se creaba empleo y se obtenian (y reinvertian) los beneficios.

Aungque los vinculos nunca fueron perfectos, sobre todo en los paises en desarrollo, el comercio internacional
se consideraba, tanto en el ambito académico como en el politico, un importante lubricante que podia contribuir
al mantenimiento de un circulo virtuoso de empleo, inversion, productividad e ingresos. Incluso cuando las
necesarias relaciones internacionales eran débiles, se rompian o eran totalmente inexistentes, el “permisivo
régimen comercial internacional” integrado en la arquitectura econémica mundial de posguerra daba a
los Gobiernos el espacio de politicas y las herramientas que necesitaban para repararlas o reemplazarlas.
También permitia a los Gobiernos “crear instituciones sociales y econdmicas adaptadas a sus preferencias y
necesidades particulares” (Rodrik, 2023). Hace ya bastante tiempo que esto dejo de ser asi.
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La evolucién de las cadenas globales de valor, la financierizacion de las estructuras empresariales, la adopcion
de programas universales de politicas y la pérdida de autonomia fiscal nacional han reducido el espacio del
que disponen los responsables de la formulacion de politicas que desean adaptar sus iniciativas de integracion
en la economia mundial a las prioridades nacionales y locales. En el caso de muchos paises en desarrollo,
este reto ha coincidido con fases de crecimiento rapido y desigual que han coexistido con una creacion de
empleo débil (al menos en la economia formal), una regresion estructural hacia una menor diversificacion de
la economia, incluso mediante una “desindustrializacion prematura”, un aumento de la dependencia de los
productos basicos y una ampliacion de las divisiones sociales.

Los limites del modelo de crecimiento impulsado por el comercio e intensivo en mano de obray los desiguales
beneficios que reporta la integracion comercial ya causaban una creciente preocupacion antes de la pandemia
(por ejemplo, World Bank, 2020). Durante los dos Ultimos afos, esta inquietud ha dado lugar a una serie de
cambios que apuntan a una nueva economia politica de la gobernanza del comercio. En el “nuevo consenso”
incipiente, la globalizacion en general, y la liberalizacion del comercio en particular, son secundarios a los
objetivos de construir cadenas de suministro resilientes, apoyar una transicion energética justa, crear empleo
decente, luchar contra la corrupcion y la elusion fiscal de las empresas, y desarrollar una infraestructura digital
segura (Luce, 2023).

En una declaracion sincera, el Asesor de Seguridad Nacional del Presidente de los Estados Unidos sostuvo
que, para lograr estos objetivos, la politica comercial no podia aspirar Unicamente a la reduccion de los
aranceles, sino que ademas debia dejar de fundarse en la premisa de que el crecimiento posibilitado por el
comercio era “un crecimiento inclusivo cuyos beneficios terminaban por distribuirse ampliamente dentro de
las naciones”, para reconocer la necesidad de un enfoque de politica mas integrado, articulado en torno a una
estrategia industrial especifica y nuevas alianzas internacionales (Sullivan, 2023).

Estos son objetivos dignos de elogio que la UNCTAD lleva defendiendo mucho tiempo, también en ediciones
anteriores de este informe (por ejemplo, TDR, 71997 y 2018). Pero sin una coordinacion adecuada de las
politicas a todos los niveles de su formulacion, la adopcion de un nuevo conjunto de prioridades para la
gobernanza del comercio internacional puede generar tensiones entre socios comerciales. También puede
suscitar una gran preocupacion, en particular en el caso de los paises en desarrollo sin margen fiscal, si el
enfoque se adopta de manera unilateral y sin tener debidamente en cuenta las repercusiones en las practicas
y los procedimientos multilaterales consolidados. A continuacion se examinan algunos aspectos de estas
tensiones, tanto actuales como potenciales.

a) La disputa comercial entre China y los Estados Unidos

En el siglo actual, China ha reemplazado a los Estados Unidos como primer exportador mundial de articulos
manufacturados (cap. 1). Aunque el creciente déficit comercial con China habia provocado respuestas
intermitentes de los 6rganos legislativos estadounidenses (Siripurapu and Berman, 2022), hasta 2017 no se
adoptod una postura mas firme, con incrementos progresivos de los aranceles aplicados a las exportaciones
chinas. Estas medidas causaron una significativa desviacion de los flujos comerciales, que beneficio
fundamentalmente a los principales rivales econdmicos de China, como México y la Unién Europea (Moody’s
Analytics, 2020), aunque algunos detalles de esas politicas también han generado preocupacion, y en
ocasiones un rechazo manifiesto, entre estos beneficiarios.

La paradoja de la actual disputa comercial entre las dos mayores economias del mundo es que las
importaciones totales de bienes procedentes de China a los Estados Unidos han vuelto a su nivel mas
alto registrado antes de la COVID-19, como consecuencia del acusado incremento de los productos no
sujetos a aranceles (figura 11.5). Las importaciones bilaterales tanto de bienes como de servicios de China
a los Estados Unidos alcanzaron su méaximo histérico —564.000 millones de ddélares en 2022 — gracias
a la continua expansion de los servicios. Los Estados Unidos contintian siendo el destino principal de las
exportaciones de mercancias de China, seguidos, a mucha distancia, por el Japdn, la Republica de Corea,
Viet Nam y la India.
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Figura I.5 La paradoja del desacoplamiento comercial entre los Estados Unidos y China

Las importaciones estadounidenses de mercancias procedentes de China que fueron objeto de incrementos
arancelarios han seguido una tendencia divergente. El resto de las importaciones bilaterales continuaron
aumentando hasta mediados de 2022, lo que situd la factura total de las importaciones bilaterales de 2022
muy cerca de su maximo de 2018
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Fuente: Bown (2023), a partir de datos sobre las importaciones estadounidenses procedentes de la Oficina del Censo y la Oficina de
Analisis Econdmico de los Estados Unidos.

Notas: Las lineas mas claras representan las importaciones procedentes del resto del mundo, a las que los Estados Unidos no han
subido los aranceles. Todas las series se refieren a la suma mavil de los dltimos 12 meses de los datos de importaciones no
desestacionalizados. Una “lista” alude a un grupo de productos sujetos a los aranceles impuestos por los Estados Unidos a las
importaciones procedentes de China en virtud del articulo 301 de la Ley de Comercio Exterior de 1974. “Productos chinos sujetos
a aranceles del 25 %" hace referencia a los bienes que figuran en las listas 1, 2 y 3. “Productos chinos sujetos a aranceles del
7,5 %" hace referencia a los bienes que figuran en la lista 4A.A.

Al mismo tiempo y a pesar de esta recuperacion, el conflicto comercial ha tenido costos para los socios
comerciales. Un extenso conjunto de investigaciones muestra que el ingreso real se ha visto perjudicado
por los aranceles en ambos paises, y que los consumidores de bienes importados han soportado la mayor
parte de la carga al tener que pagar precios mas altos (por ejemplo, Amiti et al., 2019; Cavallo et al., 2021;
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Fajgelbaum and Khandelwal, 2022). En Fajgeloaum et al. (2023) se observa que el conflicto no solo causé
desplazamientos de la actividad comercial entre los socios comerciales actuales, sino que también generd
oportunidades comerciales para terceros paises.

Pese a que aun no se ha determinado el desencadenante preciso de este proceso, podria deberse a que los
paises que se beneficiaron de la guerra comercial (por ejemplo, Chequia, Malasia y México, segun Fajgelbaum
et al., 2023) la vieran como una oportunidad para invertir en nuevas instalaciones, infraestructura comercial
o medidas de facilitacién del comercio y la inversion, o bien a que disfrutaran de mejores condiciones de
reasignacion del crédito (Hassan et al. 2020). Otra posibilidad es que estos paises ya estuvieran bien
integrados en el comercio mundial y que esto les permitiera aprovechar las nuevas oportunidades de
exportacion en varios sectores. Es importante sefialar que la considerable diversidad de las economias
beneficiarias (no de los sectores) sugiere que las reformas e instituciones concretas de cada pais pueden
tener un gran peso para determinar cOmo reaccionan sus exportaciones en esta nueva era de globalizacion
pospandémica.

b) Elaumento de los controles de las exportaciones

Los nuevos controles de las exportaciones han sido otra manifestacion del cambio de perspectiva que se
esta produciendo en torno a la politica comercial en todo el mundo. La imposicion de este tipo de controles
ha obedecido en su mayor parte a tres tipos de objetivos no excluyentes entre si: i) garantizar el suministro
nacional, ii) restringir el acceso a los rivales geopoliticos y iii) promover la inversion en instalaciones de
procesamiento radicadas en el pais.

i) Garantizar el suministro nacional

En cuanto a la preocupacion por el suministro interno, las normas de la OMC actualmente vigentes permiten
prohibiciones o restricciones a la exportacion aplicadas temporalmente para evitar o remediar situaciones
graves de escasez de productos esenciales, siempre que todas las medidas se notifiquen, cuenten con
calendarios de eliminacion gradual y sean proporcionales a la magnitud del problema en cuestion.

Una de las claves en este sentido es definir lo que se considera proporcional. En las primeras fases de la
pandemia de COVID-19, por ejemplo, mas de 80 paises recurrieron a la prohibicion de las exportaciones de
material sanitario y articulos de proteccion individual (UNCTAD, 2021a). Del mismo modo, tras el estallido
de la guerra en Ucrania a principios de 2022, se constatdé que 35 miembros u observadores de la OMC
habian aplicado un total de casi 100 restricciones a la exportacion de productos basicos agricolas esenciales
(WTO, 2023).

En general, esas medidas unilaterales suelen tener méas efectos negativos que positivos, por lo que cabe
preguntarse si la comunidad internacional no deberia formular unas normas mas estrictas, especialmente en
el caso de bienes esenciales como los medicamentos y los alimentos, con el fin de garantizar que en el futuro
se controlen mejor las practicas de este tipo, evitando que acaben por dar lugar a una espiral negativa que
deteriore la resiliencia de todos. Esta cuestion lleva un tiempo debatiéndose, pero no se ha alcanzado ningun
acuerdo significativo y es poco probable que se logre un consenso antes de la 13% Conferencia Ministerial de
la OMC prevista para febrero de 2024, como pronto.

ii)  Restringir el acceso a los rivales geopoliticos

En los ultimos afos también han surgido innumerables restricciones a la exportacion relacionadas con
cuestiones geopoliticas, como los regimenes de licencias no automaticas, la devolucion incompleta del
impuesto sobre el valor agregado (IVA) de las exportaciones o incluso prohibiciones totales de la exportacion.
Al amparo del articulo XXI del Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), la “seguridad
nacional” lleva mucho tiempo proporcionando cobertura para la suspension de la aplicacion de normas del
comercio internacional. La guerra en Ucrania, junto con la preocupacion por posibles conflictos armados
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futuros, no ha hecho més que reforzar esa situacion. Como consecuencia de ello, el suministro de distintas
materias primas criticas para la transicion verde o para la produccién industrial o de alimentos se ha visto
afectado por las medidas de este tipo aplicadas por varios exportadores (OECD, 2022).

En otros casos, estas restricciones han estado relacionadas con los componentes de alta tecnologia, por
ejemplo con la venta al exterior de tecnologia para la fabricacion de chips, asi como con la exportacion
de chips avanzados a determinados paises, incluida China. Los Estados Unidos aprobaron una restriccion
a estos efectos en octubre de 2022, y después lo hicieron el Japdn y el Reino de los Paises Bajos. Otras
intervenciones similares estan relacionadas con los esfuerzos de los Estados Unidos para impedir, por
motivos de seguridad, que las empresas chinas participen en el desarrollo de la infraestructura digital mundial,
como la expansion del mercado mundial de cable submarino (Financial Times, 2023b). Por su parte, Polonia,
Eslovaquia, Hungria y Rumania han prohibido la importacion de cereales ucranianos, a pesar de que la Unién
Europea suspendio su propia prohibicion en septiembre de 2023 (AP News, 2023).

iii) Promover la inversion en instalaciones de procesamiento radicadas en el pais

Las restricciones a la exportacion encaminadas a impulsar la agregacion de valor a escala nacional y a
establecer eslabonamientos hacia delante dentro del pais estan convirtiéndose en un objetivo desde el punto
de vista del desarrollo para algunos paises exportadores de productos basicos. En esta linea y en el marco
de la transicion energética que se esta produciendo en todo el mundo, Indonesia ha fomentado la inversion
en instalaciones de procesamiento radicadas en su territorio limitando sus exportaciones de niquel mediante
varias politicas aplicadas de manera sucesiva desde 2009. Este proceso culmind con una prohibicion total de
las exportaciones de mineral de niquel en 2014 (UNCTAD, 2017).

La Unidn Europea impugné esta politica en la OMC y, en noviembre de 2022, un Grupo Especial recomendd
que Indonesia pusiera sus medidas en conformidad con las obligaciones que le corresponden en virtud
del GATT de 1994. Indonesia recurrié posteriormente esta decision vy, a dia de hoy, el caso esta pendiente
de resolucion debido a que el Organo de Apelacion de la OMC no est4 operativo'. Mas recientemente,
Zimbabwe, en diciembre de 2022, y Namibia, en junio de 2023, también anunciaron la prohibicién de las
exportaciones de minerales criticos no procesados, incluidas las tierras raras y el litio, con el fin de intentar
establecer en su territorio una parte mayor de la cadena de suministro para el procesamiento de materias
primas (Africanews, 2022; Reuters, 2023).

En este caso, y sin perjuicio de las particularidades de cada producto basico y cada situacion, la UNCTAD
sostiene desde hace tiempo que la eficacia de este tipo de politicas comerciales depende de que el producto
basico en cuestidon sea o no facilmente sustituible. Si en los mercados internacionales existen sustitutos
inmediatamente disponibles para el producto, es probable que quienes se beneficien de esas prohibiciones a
la exportacion sean otros exportadores.

“Un parametro para medir la adecuacion La disyuntiva entre la autonomia nacional en materia de politicas y la
de las restricciones a la exportacion integracion econdmica mundial y regional resulta dificil de gestionar para

de materias primas impuestas por 10s
paises en desarrollo para promover

la mayoria de los paises en desarrollo. Un espacio de politicas insuficiente
puede impedir que los Gobiernos den respuesta a las necesidades locales,
lo que en Ultima instancia socava la eficacia de la regulacion internacional
las instalaciones nacionales de y la confianza que esta genera. Un parametro para determinar cuél es

procesamiento deberia ser si esa politica la combinacion de politicas adecuada para las necesidades de un pais
sirve para impulsar la diversificacion y el puede ser la eficacia de una politica para promover la diversificacion y el
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progreso econdémicos. Esa combinacion puede utilizarse siempre que no
exista una mejor alternativa que permita lograr el mismo objetivo a todas
las partes interesadas.

progreso economicos.”

" Para mas detalles, véase https://www.wto.org/spanish/tratop_s/dispu_s/cases_s/ds592_s.htm.
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c¢) Elcreciente uso de subvenciones y otros instrumentos comerciales por parte de los paises desarrollados para
promover la transicion verde

El uso de las subvenciones —en ocasiones, discriminatorias— ha aumentado, sobre todo en los paises
desarrollados que han redescubierto el papel mas activo que las politicas industriales pueden desempenar
para promover la inversion y el empleo en sus paises y facilitar la transicion a practicas verdes. En los
Estados Unidos se han adoptado varias iniciativas legislativas interrelacionadas —la Ley de Reduccion de la
Inflacién (IRA), la Ley de Ciencia y Creacién de Incentivos Utiles para Producir Semiconductores (CHIPS) y la
Ley de Empleo e Inversion en Infraestructura (IlJA)— que promueven un aumento del gasto y deducciones
fiscales destinados, entre otras cosas, a apoyar a sectores clave de la economia —los vehiculos eléctricos,
las manufacturas verdes, el sector de los semiconductores y la producciéon de energia renovable—, asi como
a afrontar las divergencias regionales, las desigualdades del mercado de trabajo y cuestiones de seguridad
nacional.

En la Unidn Europea, los principales marcos pertinentes son el Plan Industrial del Pacto Verde y la Ley sobre
la Industria de Cero Emisiones Netas, que se engloban en la denominada “autonomia estratégica abierta”. El
Plan Industrial del Pacto Verde incluird multiples enfoques de financiamiento y hara hincapié en la formacion
de la fuerza laboral, con el fin de dotar a los trabajadores europeos de las competencias necesarias para
maximizar su empleabilidad durante la transicion energética. La Ley sobre la Industria de Cero Emisiones
Netas relajara la normativa sobre ayudas estatales en materia de subvenciones nacionales autorizadas, con
el fin de que se puedan sufragar mas tipos de proyectos de energia no contaminante. Asimismo, la Union
Europea tiene previsto ampliar sus ayudas a la fabricacion interna mediante la ejecucion del Fondo Europeo
de Soberania, que ofrecera subvenciones a sectores concretos. Sin embargo, a diferencia de las iniciativas
estadounidenses, no se han asignado partidas presupuestarias claras a estas propuestas, y algunos paises
afirman que no son mas que una forma de reasignar los fondos no utilizados del Mecanismo de Recuperacion
y Resiliencia de la Unién Europea, asi como de otros programas de financiamiento existentes (como InvestEU,
REPowerEU y el Fondo de Innovacion).

Aunque fuera del contexto de las subvenciones, dos elementos del Plan Industrial del Pacto Verde general
afectan especialmente al comercio: el Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono y el Reglamento sobre
la Deforestacion. Se prevé que el Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono comience a funcionar en
octubre de 2023, mientras que el Reglamento sobre la Deforestacion entrd en vigor en junio de 20232,

Estas iniciativas han suscitado preocupacion en todo el mundo, especialmente entre los paises en desarrollo
(por ejemplo, UNCTAD, 2021b). Se espera que varios paises, entre los que se incluye China, las impugnen
en la OMGC, en parte porque la introduccion de certificados de carbono distintos en funcion del pais de origen
del producto podria infringir el principio de “nacion mas favorecida” (NMF) de la OMC (Garg, 2022). Ademas,
se podrian penalizar injustamente las exportaciones de los paises en desarrollo, que suelen tener menos
capacidad para adaptarse a nuevas normas especificas. Asimismo, al imponer impuestos sobre el carbono
idénticos a las naciones desarrolladas y a los paises en desarrollo, el Mecanismo de Ajuste en Frontera
por Carbono previsto infringiria también el principio de “responsabilidades comunes pero diferenciadas”
consagrado en el Acuerdo de Paris. En cuanto al Reglamento sobre la Deforestacion, a los paises exportadores
les preocupa que el requisito de trazabilidad sea dificilmente viable y pueda constituir una prohibicion de facto
de la importacion.

2 Con arreglo a dicho mecanismo, los importadores de la Unién Europea compran certificados de carbono equivalentes al precio
del carbono que habrian pagado si los bienes se hubieran producido de conformidad con las normas de fijacion de los precios del
carbono de la Unién Europea. Es una herramienta de politica destinada a reducir el riesgo de fuga de carbono, es decir, a evitar
que los importadores de la Unidn Europea opten por comprar bienes extranjeros que pueden ser mas baratos que el equivalente
de la Union Europea pero que generan mayores emisiones de carbono. Sin embargo, la medida puede percibirse como un
arancel adicional para una importacion concreta, cuyo monto corresponde al precio del carbono de la Unién Europea (European
Commission, 2021). El Reglamento sobre la Deforestacion obliga a los exportadores extranjeros a la Union Europea de productos
bésicos, tales como la soja, la carne de vacuno, el aceite de palma, la madera, el cacao, el café, el caucho y algunos de sus
productos derivados, a demostrar que esos productos no proceden de terrenos deforestados recientemente ni han contribuido
a la degradacion de los bosques.
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Dicho de otro modo, es importante que cada pais reconozca el papel que le corresponde desempenfar para
afrontar un reto que es comun a todas las naciones del mundo, como el cambio climético o la deforestacion.
Sin embargo, es injusto exigir a lIos paises menos présperos 1o mismo que a los mas ricos. Historicamente,
estos Ultimos han generado un volumen mayor de emisiones de carbono, y contindan haciéndolo. Muchos de
ellos también han llevado a cabo una considerable deforestacion. Esta situacion obliga a conciliar mejor los
principios de no discriminacion y de responsabilidades comunes pero diferenciadas. A este respecto, hacer
converger las disposiciones de trato especial y diferenciado y el principio de responsabilidades comunes
pero diferenciadas seria un buen punto de partida para abordar el nexo entre el comercio y el clima con una
perspectiva de desarrollo.

“Resulta problematico que las Asimismo, resulta problematico que estas iniciativas recientes no se

iniciativas recientes no se hayan hayan debatido de manera multilateral, a pesar de que los paises en

debatido de manera multilateral, a
pesar de que los paises en desarrollo

desarrollo sufriran una parte, muy probablemente considerable (TDR,
2022), de las consecuencias (Rajan, 2023). Para sopesar las ventajas de
las politicas industriales internas orientadas al clima y sus efectos adversos

sufriran una parte considerable de las  en las relaciones comerciales, probablemente hara falta una evaluacion

consecuencias.” independiente, que deberia incluir una revision de algunos de los acuerdos

de la OMC, en particular para garantizar que la tecnologia (verde) se

comparta adecuadamente con el mundo en desarrollo. Esta es una preocupacion apremiante porque, con

la consolidacion de la politica industrial verde, la interaccion entre las politicas comerciales y los objetivos
ambientales es mucho mas estrecha.

3. Reevaluacion de los efectos distributivos del comercio

El hecho de que el aumento de los flujos comerciales no siempre haya ido acompanado de un progreso
considerable en términos de desarrollo ha preocupado a la UNCTAD desde su creacion en 1964. Aunque
el sistema comercial ha experimentado cambios significativos desde entonces —en particular desde la
aplicacion del acuerdo de la Ronda Uruguay —, la atencion insuficiente prestada a su impacto distributivo
explica, en parte, por qué muchos paises en desarrollo, y mas recientemente algunos grupos en las economias
desarrolladas, han expresado su descontento con las normas y practicas vigentes del sistema de comercio
internacional (Davies et al., 2021; Levell and Dorn, 2022; Rodrik, 2022).

La expansion del comercio en la era de la hiperglobalizacion ha estado estrechamente vinculada a la extension
de cadenas globales de valor controladas por empresas lideres que, en la mayoria de los casos, tienen su
sede en economias avanzadas (TDR, 2018: cap. ll). En paralelo, mas paises en desarrollo han participado
en la division internacional del trabajo proporcionando eslabones concretos de esas cadenas gracias a su
abundante mano de obra no calificada. La promesa era que esas actividades manufactureras incipientes,
gracias a una combinacion de modernizacion y efectos indirectos, conseguirian abrir réapidamente nuevas vias
de crecimiento sdlido e inclusivo acordes con su ventaja comparativa.

El éxito de este modelo no ha sido uniforme, ni tampoco ha estado garantizado (World Bank, 2020). Esto
plantea dudas sobre la apuesta decidida de muchas economias en desarrollo por los efectos indirectos
previstos del comercio de procesamiento, porque, salvo que los paises en

“El incremento de los abundantes desarrollo consigan captar parte del excedente creado por estas cadenas

multinacionales, sumado a su
creciente concentracion, estd

beneficios de las empresas globales de valor y reinvertirlo en capacidad productiva e infragstructura, no es
probable que los beneficios inmediatos en términos de produccion y empleo
se traduzcan en un rapido ascenso por la escala del desarrollo. En resumen,
replicar los éxitos logrados en varios paises en desarrollo, mayoritariamente

reduciendo la participacion de de Asia Oriental y Sudoriental, ha resultado dificil en el resto del mundo.
las remuneraciones laborales

en el ingreso a nivel mundial, lo

Ademas, junto con la mayor concentracion del mercado de exportacion,
las grandes empresas han potenciado su capacidad de extraer rentas. La

que agrava la desigualdad de evidencia empirica sugiere que parte del incremento de la rentabilidad de las
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de las empresas de gran tamano que dominan el comercio y las finanzas internacionales—, sumada a su
creciente concentracion, ha contribuido de manera determinante a la reducciéon de la parte proporcional
de los ingresos percibidos por los trabajadores a nivel mundial, lo que ha agravado la desigualdad en los
ingresos de las personas. También ha generado unas relaciones comerciales desiguales, a pesar de que
los paises en desarrollo han intensificado su participacion en el comercio mundial. En el capitulo lll se
examinan detenidamente los problemas de concentracion del mercado en el sector mundial del comercio
de alimentos.

El andlisis de los problemas en materia de distribucion, tanto entre paises como dentro de ellos, suele
realizarse con cierto retraso debido a las dificultades de disponibilidad de datos y medicion. Para subsanar
esas dificultades, el andlisis empirico que se propone a continuacion se basa en TDR, 2018: cap. Il. Mas
concretamente, en esta subseccion se ofrece una actualizacion de las constataciones anteriores en lo que se
refiere a dos aspectos: a) la concentracion de las exportaciones en determinadas empresas en los paises en
desarrollo, y b) la evolucion de la participacion en los ingresos de las remuneraciones del trabajo y del capital,
con especial atencion a las 2.000 mayores empresas del mundo.

Aunqgue en el presente capitulo no se puede realizar un analisis exhaustivo, esta actualizacion ofrece una
indicacion del papel que el comercio ha desempenado en estos ambitos durante los anos de la pandemia de
COVID-19, y aporta nuevos datos que sustentan dos conclusiones principales:

e La concentracion de las exportaciones parece haber aumentado en la mayoria de los paises en
desarrollo observados entre el periodo previo a la pandemia y los afos de la COVID-19.

e Durante lapandemia, los cambios en la distribucion delingreso entre los factores siguieron decantandose
a favor de los propietarios de capital, y el grueso de esa mejora correspondio a los beneficios de las
2.000 mayores empresas del mundo. Esta evolucion reflejo el continuo retroceso de la participacion de
las remuneraciones laborales en el ingreso a escala mundial.

En el resto de esta subseccion se analizan mas exhaustivamente estas conclusiones.

a) La concentracion de los mercados de exportacion se ha intensificado en los tltimos afios

Desde hace tiempo, el comercio internacional esta dominado por grandes empresas multinacionales que
comercian € invierten en el extranjero. Con frecuencia, su mayor acceso a los mercados ha dado lugar a
ganancias no equitativas, de las que se beneficia de manera desproporcionada una minoria de entidades
econodmicas. Esta conclusion también es valida para los paises en desarrollo.

La reciente actualizacion de la base de datos Exporter Dynamics Database en Fernandes et al. (de proxima
publicacion) —que proporciona datos agregados a nivel de las empresas sobre exportaciones de bienes
(excluidos el sector del petroleo y los servicios) correspondientes a 30 paises en desarrollo durante el
periodo entre 2020 y 2022 — confirma este hecho estilizado. Los datos muestran que las mayores empresas
exportadoras —las incluidas en el 1 % superior de la clasificacion por tamafno de cada pais— obtuvieron
conjuntamente entre el 40 % y el 90 % de los ingresos de exportacion totales de los respectivos paises
(figura 11.6).
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Figura 1.6 Durante la pandemia, la concentracion de las exportaciones siguio intensificandose en mas de la
mitad de los paises en desarrollo analizados

A. Variacion de la participacion en las exportaciones del 1 % superior B. Participacion de las mayores empresas exportadoras en las exportaciones

de las mayores empresas exportadoras de cada pais por tipo de de cada pais, 2020-2022
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Fuente: UNCTAD, a partir de la edicion de 2023 de la Exporter Dynamics Database descrita en Fernandes et al., 2016.

Notas: La actual version de la base de datos incluye 30 paises en desarrollo con datos correspondientes al periodo 2020-2022, de los
cuales solo 27 economias tienen también datos para el periodo 2015-2019. La base de datos facilita datos sobre exportaciones
de bienes (excluyendo el petréleo y los servicios) agregados a nivel de las empresas dentro del circulo muy restringido de las
empresas exportadoras. En la seccion A, los paises se muestran en orden descendente segun el grado de concentracion de sus
exportaciones. La concentracion de las exportaciones “extrema” hace referencia a los paises en los que las empresas del 1 %
superior acumulaban mas del 70 % de las exportaciones totales en el periodo 2015-2019. Del mismo modo, una concentracion
de las exportaciones “muy alta” o “alta” alude a los paises en los que las empresas del 1 % superior concentraban entre el 50 %
yel 70 % y entre el 36 % vy el 49 % de las exportaciones totales, respectivamente.

Lo que es aun mas revelador es que este indicador de la concentracion de las exportaciones ha aumentado
en los ultimos anos en mas de la mitad de los paises en desarrollo incluidos en la base de datos. Esta
afirmacion se basa en una comparacion entre las cuotas medias de exportacion que corresponden al 1 %
superior de las mayores empresas exportadoras de cada pais durante el periodo 2015-2019 frente a las que
se observaron durante los afios de la pandemia, entre 2020 y 2022.
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Los resultados, que se presentan en la figura II.6.A, muestran una tendencia hacia una mayor concentracion
de las exportaciones después de la COVID-19. Mas concretamente, de los 27 paises para los que se dispone
de datos suficientes, la participacion agregada en las exportaciones totales del 1 % superior de las mayores
empresas exportadoras habia aumentado al menos en 2 puntos porcentuales en 14 casos. El incremento
medio para este grupo de 14 paises se situd en casi 6 puntos porcentuales.

Especialmente relevante es que, como muestra la figura I1.6.A, fueron sobre todo los paises especializados
en alimentos y materias primas agricolas o en manufacturas (cinco jurisdicciones en cada caso) los que
concentraron el grueso de estos aumentos. En la figura I1.6.A también se apunta que en los siete paises con
la menor concentracion de las exportaciones en el periodo 2015-2019 (entre el 36 % y el 50 %), la proporcion
de las exportaciones que corresponde a sus empresas del 1% superior se incrementd en un promedio de
5 puntos porcentuales en este lapso de tiempo relativamente corto.

En cambio, la concentracion de las exportaciones solo registré un descenso significativo (de al menos
2 puntos porcentuales) en 6 de los 27 paises. El retroceso medio en estas economias era inferior a 3 puntos
porcentuales. Mientras tanto, la concentracion de las exportaciones permanecié bastante constante
(con una variacion absoluta inferior a 2 puntos porcentuales) en los otros 7 paises. De estos siete casos,
3 paises son considerados exportadores de menas y metales. Sus exportaciones ya estaban sumamente
concentradas inmediatamente antes del choque de la COVID-19, hasta el punto de que el 1 % superior de
las mayores empresas exportadoras concentraba mas del 70 % de las exportaciones totales del pais en el
periodo 2015-2019.

Centrando la atencion en las mayores empresas, en este caso en cifras absolutas y no en valores relativos,
en la figura 11.6.B se observa que el comercio exterior suele estar dominado por un nimero muy reducido de
empresas. Por ejemplo, cuando la muestra se restringe a la mayor o las mayores empresas exportadoras
de cada pais —es decir, atendiendo al nUmero de entidades y no al porcentaje superior de estas como en
el caso anterior—, los datos muestran que, en el periodo 2020-2022, la cuota de las exportaciones totales
de una unica empresa podia llegar a superar el 50 %. Ademas, con la excepcion de unos pocos valores
atipicos observados en la base de datos, solo hay un pufiado de paises en los que la cuota de las 10 mayores
empresas representa menos del 20 % de las exportaciones totales. En general, ese valor es mucho mas
alto. A titulo de ejemplo, la mediana se aproxima al 40 %, y es habitual ver cifras por encima del 50 %. Un
valor atipico es el de la India, que presenta la cifra mas baja de la base de datos. Las 10 mayores empresas
concentraban el 8 % de sus exportaciones totales, aunque el numero total de empresas exportadoras
superaba las 123.000 en 2021.

En resumen, los datos publicados recientemente confirman que los niveles de concentracion de las
exportaciones en las grandes empresas multinacionales son elevados en general y que esta tendencia se
intensificd durante los anos de la pandemia. Estas conclusiones suscitan preocupacion sobre el control del
mercado vy la distribucion de las ganancias generadas por el comercio. Este tema se aborda mas adelante
con una andlisis de la evolucion del ingreso de los factores y el papel de las empresas multinacionales en la
desigualdad en los ingresos.

b) La asimetria de la distribucion del ingreso en todo el mundo se agrava

Otro parametro que puede examinarse cuando se analiza como afectan las actividades de las grandes
empresas a la distribucion del ingreso en todo el mundo es la evolucion de la participacion en los ingresos
de las remuneraciones del trabajo y del capital y, en particular, el papel que desemperian las 2.000 mayores
empresas multinacionales del mundo.

En la figura Il.7 se actualizan andlisis previos sobre la distribucion funcional del ingreso a nivel de la economia
mundial hasta 2022, desglosando la participacion del capital en los ingresos en dos componentes: los
ingresos netos (es decir, los beneficios) de las 2.000 mayores empresas del mundo, y un residuo que puede
interpretarse como el resto de los ingresos del capital una vez restados los beneficios de estas grandes
empresas de todo el mundo®.

8 Para mas detalles sobre la metodologia y un andlisis mas exhaustivo de la pertinencia del uso de estos parametros para el
comercio internacional, tanto de bienes como de servicios, véase TDR, 2018: 56-57.
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Figura Il.7 Crecientes asimetrias de las ventajas que reporta el comercio: después del choque de la GOVID-19,
los beneficios de las 2.000 mayores empresas multinacionales aumentaron alin mas, mientras que la
participacion de las remuneraciones laborales en el ingreso continué disminuyendo a escala mundial

A. Distribucion funcional del ingreso mundial B. Evolucién en comparacion con 2002
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Fuente: Calculos de la UNCTAD a partir de la base de datos de Refinitiv Eikon y del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas.
Notas: La seleccién de las 2.000 mayores empresas se basa en su capitalizacion bursétil. Por tanto, quedan excluidas las empresas
no cotizadas. En la seccion A, los ingresos netos de las 2.000 mayores empresas multinacionales (calculados a partir de los
estados financieros de las empresas cotizadas), sumados con los ingresos del capital, excluidos los ingresos netos de las mayores
2.000 multinacionales, coinciden con los ingresos del capital mundiales (obtenidos de datos de las cuentas nacionales), a pesar

de que las metodologias utilizadas en estos dos conjuntos de cuentas difieren en varios aspectos.

Aunque la proporcion de los ingresos del capital distintos de los beneficios de las 2.000 mayores empresas
multinacionales ha permanecido relativamente estable durante las dos Ultimas décadas, los beneficios de las
mayores multinacionales han experimentado un incremento gradual durante este periodo, solo interrumpido
temporalmente en momentos de grandes convulsiones como la crisis financiera mundial de 2008 y el choque
de la COVID-19 en 2020. Como reflejo de esta tendencia, la participacion de las remuneraciones laborales
en el ingreso mundial ha experimentado un descenso de 3 puntos porcentuales, desde casi el 57 % en 2000
hasta poco mas del 53 % en 2022. La caida de la proporcion de los ingresos laborales y el aumento de los
beneficios de las empresas multinacionales apunta al papel crucial de las grandes empresas que dominan las
actividades internacionales —en parte, pero no exclusivamente, a través de su organizacion de la produccion
y el comercio— en el incremento de la desigualdad funcional del ingreso global.

“Aunque ha aumentado la conciencia En términos més generales, las tendencias de aumento de la desigualdad
acerca de los costos y los riesgos en los ingresos y la continua concentracion del poder de mercado agudizan

de la estructura asimétrica del

la necesidad de encontrar soluciones de politica mas equitativas. A este
respecto, aunque ha aumentado la conciencia acerca de los costos y los

comercio mundial, la busqueda de  riesgos de la estructura asimétrica del comercio mundial, la busqueda de
soluciones de gobernanza para resolver soluciones de gobernanza para resolver estos problemas practicamente
estos problemas précticamente no no ha comenzado. Mientras tanto, las crisis cada vez mas complejas y la
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accion combinada de distintos riesgos siguen magnificando las asimetrias

”
ha comenzado. estructurales de la economia mundial.

4 El papel critico que el control de la propiedad intelectual desempena en la historia de la desigualdad se ha examinado en otras
publicaciones, véase TDR, 2017 y Baker, 2008.
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4. Conclusion

Un sistema comercial saludable es esencial para cumplir la Agenda 2030. Por desgracia, sigue sin estar claro
si entre los principales socios comerciales existe la voluntad politica necesaria para servir de guia al sistema
con miras a superar sus actuales dificultades. Para que el desenlace sea positivo, los encargados de formular
las politicas necesitaran un enfoque audaz, cooperativo y centrado en la promocion del desarrollo que les
permita corregir las deficiencias, antiguas y nuevas, del sistema de comercio internacional. La solucion ideal
no es doblar la apuesta por el libre comercio, ni tampoco retornar a las situaciones de antes del choque de
la COVID-19.

Para formular esa respuesta adecuada, es necesario revisar los “Es necesario revisar los acuerdos vigentes

acuerdos wgerﬁes a esqgla bilateral, reg!onal y multilateral para a escala bilateral, regional y multilateral
generar espacio de politicas que permita a todos los paises

: . 9 . para generar espacio de politicas que
reconfigurar sus perfiles de produccion, consumo y comercio con el ’ ) }
fin de afrontar los retos mundiales contemporaneos. permita a todos los paises reconfigurar sus

perfiles de produccion, consumo y comercio
con el fin de afrontar los retos mundiales
contemporaneos.”

Por ejemplo, el Grupo de los 90 (G90) paises en desarrollo sefiald
en la OMC (G90, 2023) diez acuerdos comerciales multilaterales
especificos, entre los que figuran el Acuerdo sobre Subvenciones
y Medidas Compensatorias (Acuerdo SMC), el Acuerdo sobre las
Medidas en Materia de Inversiones Relacionadas con el Comercio (MIC) y los Aspectos de los Derechos
de Propiedad Intelectual relacionados con el Comercio (ADPIC). La propuesta del GO0 pretende reforzar
las flexibilidades a las que pueden acogerse los miembros en desarrollo, para hacerlas mas precisas,
efectivas y operacionales, de manera que se puedan abordar mas eficazmente los objetivos de desarrollo
de los miembros. Si estas cuestiones no se afrontan, las asimetrias pueden continuar agravandose, lo que
complicara aun mas la consecucion de los objetivos de la Agenda 2030 a escala mundial.

Lo ideal seria que estas reformas se articularan sobre la base de algunos de los principios generales y
especiales que los Estados Miembros acordaron cuando se cred la UNCTAD en 1964. Esos principios —los
de “espacio de politicas”, “trato especial y diferenciado” y “voz y solidaridad”— continlan siendo pertinentes
para la gobernanza de las relaciones comerciales internacionales y las politicas comerciales en pro del

desarrollo (Davies et al., 2021).

En vista de las nuevas iniciativas en materia de politica industrial “Desde 1995, el comercio de mercancias
que estan adoptando los paises avanzados (como se analiza en Sur-Sur ha crecido mas rapido que las

la subseccion B.2.C de Qgte CapITU|O),, que pueden acortar Igs transacciones comerciales mundiales y que
actuales cadenas de suministro, los paises en desarrollo se veran . .
obligados a buscar nuevos puntos de venta para diversificar sus el comercio Norte-Sur. £n 2022, el comercio
mercados de exportacion. En este contexto, el comercio regional y el Sur-Sur represento en torno al 54 % del
comercio Sur-Sur pueden representar una importante oportunidad. comercio total del Sur Global.”

Desde 1995, el comercio de mercancias Sur-Sur ha crecido mas

rapido que las transacciones comerciales mundiales y que el comercio Norte-Sur. En 2022, el comercio Sur-

Sur representd en torno al 54 % del comercio total del Sur Global. Ademas, se ha producido un crecimiento
continuado del comercio Sur-Sur de alimentos, combustibles, menas y metales vy fertilizantes, en el que
muchos paises en desarrollo, como el Brasil, China, la India, Indonesia y Tailandia, desempenan un papel
destacado.

Aungue el comercio Sur-Sur no deberia verse como una alternativa al comercio Norte-Sur, puede ofrecer a
los paises en desarrollo una oportunidad para diversificar su produccion y su canasta de exportaciones. En la
misma linea, los programas de integracion regional —como la Zona de Libre Comercio Continental Africana
(ZLCCAf)—, en la medida en que apoyen la diversificacion y permitan que los beneficios se distribuyan
ampliamente, también pueden mitigar los efectos negativos de la situacion actual, incluso en lo que respecta
al cambio climatico y la inseguridad alimentaria.
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Para seguir impulsando el comercio Sur-Sur puede ser clave la iniciativa del Sistema Global de Preferencias
Comerciales (SGPC) de la UNCTAD, que permite negociar, por ejemplo, reducciones arancelarias entre paises
en desarrollo para productos determinados sobre la base de preferencias compartidas (recuadro 11.1). El
SGPC también puede respaldar una transicion verde justa en los paises en desarrollo centrandose en los
productos ecoldgicos y facilitando la transferencia de tecnologia verde. Sin embargo, para ello hara falta una
mayor integracion de las politicas de cooperacion financiera, en materia de inversion, industrial, tecnoldgica y
comercial entre los paises en desarrollo (TDR, 2022; UNCTAD, 2023a).

Recuadro Il.1 Cooperacion comercial Sur-Sur: acontecimientos recientes relacionados
con el grupo BRICS y la iniciativa del Sistema Global de Preferencias Comerciales

El rapido aumento del peso de las economias emergentes en el comercio internacional ha
sido mas pronunciado en los Ultimos anos. La ampliacion del grupo de cinco paises conocido
como BRICS (Brasil, Federacion de Rusia, India, China y Sudéfrica) con la incorporacion de
seis nuevos miembros (Arabia Saudita, Argentina, Egipto, Emiratos Arabes Unidos, Etiopia y
Republica Islamica del Iran), que se anuncié en agosto de 2023, podria dar lugar a un nuevo
bloque econémico que acumularia el 30 % del PIB mundial actual, con una poblacion en
crecimiento que ya representa el 46 % de los habitantes del planeta.

La Declaracion Ministerial de la 152 Cumbre de los BRICS confirma el compromiso de sus
miembros con “el sisterma multilateral de comercio abierto, justo, predecible, inclusivo, equitativo,
no discriminatorio y basado en normas cuyo nucleo es la OMC”. Aunque parecen haberse
producido avances en la cooperacion financiera y en materia de inversion, el comercio entre
los BRICS aun no aprovecha plenamente el potencial comercial Sur-Sur: los flujos comerciales
actuales se producen principalmente entre China y los demas miembros, y los intercambios
bilaterales entre el Brasil, la India y Sudafrica, por ejemplo, son relativamente escasos.

El SGPC es otra iniciativa mas antigua cuyo objetivo es reforzar la cooperacion comercial Sur-
Sur. Este sistema constituye un marco agil para el establecimiento de alianzas que permite a sus
miembros llevar a cabo una serie de actuaciones cooperativas en el ambito de los aranceles,
las medidas paraarancelarias, las medidas no arancelarias, las medidas comerciales directas y
los acuerdos sectoriales.

El fundamento conceptual del SGPC fue establecido en 1976 por el Grupo de los 77 (G77).
El SGPC fue aceptado en el sistema multilateral de comercio con arreglo al parrafo 2 c), de la
Decision de 28 de noviembre de 1979, “Trato Diferenciado y Mas Favorable, Reciprocidad y
Mayor Participacion de los Paises en Desarrollo”, conocida habitualmente como la “clausula de
habilitacion” del GATT. Durante las tres décadas posteriores, el SGPC ha experimentado ciertos
altibajos.

En diciembre de 2010 recibié un nuevo impulso en el Brasil con la conclusion de la tercera
ronda de negociaciones, que culmind con la adopcion del Protocolo de la Ronda de Sao Paulo
por ocho participantes (contando a MERCOSUR como uno): Cuba, Egipto, India, Indonesia,
Malasia, Marruecos, Republica de Corea, y MERCOSUR (es decir, Argentina, el Brasil, Paraguay
y el Uruguay).

Aunqgue el Protocolo de la Ronda de S&o Paulo todavia no ha entrado en vigor, su ratificacion
por parte de Brasil a finales de 2022 constituyd un significativo paso en esa direccion, lo que
podria ayudar a los 11 signatarios actuales a lograr unas ganancias de bienestar compartidas de
hasta 14.000 millones de dolares (UNCTAD, 2019). Ademas, un marco de este tipo puede ser
una herramienta eficaz para acelerar la consecucion de los Objetivos, al fomentar el intercambio
de conocimientos sobre las mejores practicas en materia de comercio, inversion, fomento de la
capacidad y transferencia de tecnologia, también en ambitos de cooperacién nuevos como la
transicion energética y la seguridad alimentaria.
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C. MERCADOS DE PRODUCTOS BASICOS

La notable trayectoria alcista de los precios de los productos basicos en los Ultimos tiempos —causada por
la pandemia y, en algunos casos, exacerbada por el estallido de la guerra en Ucrania— ha dado paso a una
moderacion de esos precios que se inicidé a mediados de 2022 y que continta en 2023. Aunque los precios
de muchos productos basicos no han vuelto a los niveles observados antes de la pandemia, el indice agregado
de precios de los productos basicos registraba en mayo de 2023 una caida de mas del 30 % en comparacion
con el mismo mes del afio anterior (figura 11.8) La disminucion de los precios en términos agregados ha estado
impulsada fundamentalmente por los combustibles, que experimentaron un significativo descenso superior al
40 % durante este periodo. No obstante, algunos grupos de productos incluidos en el indice de precios de la
UNCTAD registraron retrocesos mas moderados durante este periodo y permanecieron en maximos historicos.
En particular, los precios de los minerales, menas y metales descendieron tan solo un 4 %, mientras que los
de los alimentos bajaron apenas un 2 %.

Figura I1.8 Los precios de los productos basicos se han moderado desde 2022, pero muchos permanecen
en niveles histéricamente elevados

indices de precios de los productos basicos, algunos productos y grupos de productos

(Nameros indice, media 2015=100)

A. Todos y productos bésicos distintos B. Principales subagregados de productos C. Subagregados relacionados con los
de los combustibless basicos alimentos
300 300 300
250 250 250
200 200 200
150 150 150
100 100 100
50 50 50
rm——m—-——m— o 0 777
2001 05 09 13 17 21 May 2001 05 09 13 17 21 May 2001 05 09 13 17 21 May
23 23 23
— Todos los productos basicos —Materias primas agricolas — Combustibles — Alimentos — Bebidas tropicales
— Productos bésicos distintos de los combustibles — Todos los minerales, menas y metales — Semillas oleaginosas y aceites vegetales

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos de la base de datos UNCTADstat.
Nota: Los numeros indice se basan en precios en ddlares corrientes.

Un factor clave para la moderacion de los precios de los productos basicos “Aunque los precios de los productos
observao!a desde mediados del pasado ano ha sido el detgrpro de las bésicos se han moderado desde
perspectivas de la demanda mundial, agravado por el endurecimiento de la .

politica monetaria mas acusado de lo previsto emprendido por los bancos mediados de 2022, permanecen por
centrales de todo el mundo. La actual ronda de endurecimiento de la encima de los niveles observados antes
politica monetaria mundial ha sido mas rapida y también mas sincronizada de la pandemia.”

que el anterior episodio de restriccion que precedié inmediatamente a

la crisis financiera mundial. La aplicacion de esta orientacion mas restrictiva de la politica monetaria ha
ensombrecido las perspectivas de crecimiento econémico mundial. Ademas, el incremento de las tensiones

en los mercados financieros —con la quiebra de varios bancos en los Estados Unidos y la exposicion de

la fragilidad de grandes instituciones bancarias en otras regiones durante el primer semestre de 2023 — ha
contribuido al deterioro de esas perspectivas, con el consiguiente debilitamiento de la demanda mundial de

materias primas. De manera similar, las condiciones monetarias mas restrictivas y el ascenso de las tasas de

interés internacionales que las acompand también propiciaron que los inversionistas desplazaran inversiones
financieras de los productos basicos a otros activos que devengaban intereses mas elevados (cap. Ill). Por
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ultimo, la recuperacion mas lenta de lo previsto en China después de la reapertura de su economia y las
persistentes debilidades en su sector inmobiliario han contribuido igualmente al estancamiento de los indices
de precios generales de los productos basicos tras los maximos que alcanzaron en 2022.

Por su parte, la escalada de los precios de los productos basicos —sobre todo del petrdleo crudo, el gas
natural y los cereales— que se produjo tras el estallido de la guerra en Ucrania se freno a partir de mediados
de 2022, gracias, en gran medida, a la reorientacion de los flujos comerciales de las exportaciones de
productos basicos clave procedentes de la Federacion de Rusia y de Ucrania, asi como a la negociacion del
acuerdo de la Iniciativa del Mar Negro en julio de 2022 para permitir la salida de cereales y otros productos
desde puertos ucranianos de importancia estratégica (UNCTAD, 2022a).

1. Petrdleo y gas natural

Los combustibles conforman el grupo de productos basicos que experimento el retroceso inicial mas rapido
a partir de mediados de 2022: los precios del petréleo crudo y del gas natural descendieron un 33 % y un
67 %, respectivamente, durante los 12 meses concluidos en mayo de 2023. Aunque el precio del petrdleo
ha repuntado ligeramente desde entonces hasta superar los 90 dolares por barril, la pronunciada caida inicial
se debid a la enorme repercusion de los factores globales descritos anteriormente en el sector energético,
asi como a una serie de factores especificos de este sector. Ademas, pese a las rondas de recortes de la
produccion anunciadas por los paises de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo Plus (OPEP+)
en abril de 2023 —que suman una reduccion de mas de 1 milldbn de barriles por dia—, el significativo
incremento de la produccion de petroleo de los paises no pertenecientes a la OPEP+ vy la liberacion de
sustanciales reservas estratégicas de petroleo por parte de paises de la OCDE han compensado con creces
los recortes acordados por la OPEP+. Por otra parte, las sanciones econdémicas impuestas por los paises
occidentales a las exportaciones de crudo rusas han tenido como consecuencia, sobre todo, la reorientacion
de estos flujos a paises como China y la India a precios mas bajos, de manera que su incidencia en el
suministro de petréleo mundial ha sido minima y, ademas, han presionado a la baja los precios mundiales
del crudo.

La caida en picado de los precios del gas natural a partir de los maximos histéricos registrados el pasado ano
—1ras las restricciones impuestas por los importadores europeos al gas natural ruso y los cierres intermitentes
de los gasoductos que abastecen a Europa por parte de las autoridades rusas— se debe principalmente
a la reorganizacion de los mercados de exportacion y de importacion en este sector. Los paises europeos
han logrado reorientar sus importaciones de gas natural hacia la compra de gas natural licuado (GNL),
en particular procedente de los Estados Unidos, lo que ha aliviado de manera considerable las presiones
alcistas sobre los precios en los mercados de gas natural de la regién. La reorientacion a largo plazo de las
importaciones europeas de gas natural hacia el GNL se refleja en el descenso mucho mas moderado de
los precios mundiales de este combustible durante el pasado afio (15 %). Esta reorganizacion no ha estado
exenta de consecuencias negativas: varios paises en desarrollo, como Bangladesh y el Pakistan, se han visto
afectados por la reduccion y reorientacion del suministro mundial de envios de GNL del que dependen sus
economias. Asimismo, aunque los precios tanto del crudo como del gas natural han registrado un descenso
notable con respecto a los maximos que alcanzaron a mediados de 2022, siguen claramente por encima
de los niveles medios observados durante los cinco anos previos a la pandemia, o que constituye un reto
considerable para los paises en desarrollo que dependen de la importacion de estos productos para cubrir
sus necesidades de energia.

2. Minerales y metales

El repunte de la demanda de varios productos basicos que se preveia como consecuencia de la relajacion de
las restricciones relacionadas con la COVID-19 vy la reapertura de la economia en China en diciembre de 2022
ha resultado ser mucho menos pronunciado de lo que se esperaba. Esto ha afectado especialmente al grupo
de productos basicos integrado por los minerales y los metales, en el que la demanda china representa
aproximadamente la mitad de la demanda mundial total. Concretamente, el descenso de los precios de los
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metales observado en los 12 meses concluidos en mayo de 2023 obedece, en gran medida, a los continuos
problemas financieros que aquejan al sector inmobiliario chino, que genera una proporcion considerable de la
demanda mundial de metales industriales. Esta escasez de demanda en términos comparativos se ha visto
compensada en parte por el fuerte gasto publico en proyectos de infraestructura de las autoridades chinas.
Ello ha contribuido a sostener la demanda de productos como el cobre y el mineral de hierro, cuyas bajadas
de precios, del 12 % y el 20 %, respectivamente, habrian sido mucho méas acusadas sin el impulso a la
demanda mundial proporcionado por este gasto.

3. Alimentos

El grupo de productos basicos en el que las tendencias recientes de los precios internacionales han
perjudicado mas a los paises en desarrollo ha sido el de los productos alimentarios. Como senalé el Grupo de
las Naciones Unidas de Respuesta Mundial a la Crisis de la Alimentacion, la Energia y las Finanzas, los precios
internacionales de los alimentos ya estaban proximos a sus maximos historicos incluso antes de que estallara
el conflicto en Ucrania, lo que habia causado un espectacular aumento de las facturas de las importaciones
de estos productos, y aproximadamente dos tercios del incremento de los costos se habian concentrado en
los paises en desarrollo (United Nations, 2022). El nuevo encarecimiento de los alimentos en los mercados
internacionales a raiz del comienzo de la guerra hizo que muchos paises en desarrollo tuvieran que pagar
precios prohibitivos por muchos de sus alimentos de primera necesidad. Ademas, las perturbaciones en
la oferta y el transporte de cereales, en particular el trigo, el maiz y los productos derivados del girasol
procedentes de Ucrania y de la Federacion de Rusia, tuvieron consecuencias especialmente graves para los
paises africanos y de Oriente Medio que dependen del flujo de esos cereales para cubrir sus necesidades
alimentarias basicas (UNCTAD, 2022b).

Los precios internacionales de muchos de estos productos alimentarios se han moderado en los 12 meses
concluidos en mayo de 2023 —los precios del trigo, el maiz y el aceite de girasol han caido un 25 %,
un 21 % y un 51 %, respectivamente—, en parte gracias a la Iniciativa del Mar Negro y al incremento de
la oferta procedente de América del Sur y de otros grandes paises productores. Con todo, los precios
internacionales de los alimentos permanecen en niveles histéricamente elevados y la transmision de sus
descensos a los precios internos ha sido débil. En varios paises en desarrollo, los precios internos de los
alimentos basicos continuaban en junio de 2023 por encima de sus niveles del ano anterior y siguen lastrando
la seguridad alimentaria. Entre los factores relevantes que han mantenido los precios internos en cotas altas
figuran los elevados costos de los fertilizantes, las condiciones climatolégicas adversas, los altos costos de la
distribucion, el fuerte endeudamiento y la debilidad de las monedas nacionales (UNCTAD, 2023b; FAO, 2023).
Como se analiza mas detenidamente en el capitulo lll, la financierizacion de los mercados alimentarios vy el
comportamiento de fijacién de precios de las grandes empresas comercializadoras de productos basicos son
otros de los factores que han contribuido a esa evolucion. Se prevé que, como consecuencia de todo ello,
casi 350 millones de personas de todo el mundo —incluidos més de 100 millones de habitantes de Africa
Subsahariana— sufriran inseguridad alimentaria en 2023, mas del doble que en 2020 (WFP, 2023).

Por otra parte, el ascenso de los precios de los alimentos también afectara a la distribucion del ingreso dentro
de los paises. Alli donde la produccion es mas intensiva en capital, lo que ocurre en las grandes explotaciones
agroalimentarias y en las zonas en las que hay una mayor concentracion de la tierra, las subidas de los precios
de los alimentos generan ingresos que favorecen a las personas mas ricas y a los grandes terratenientes
(Mohtadi and Castells-Quintana, 2021). Ademas, donde las cadenas de suministro de alimentos estan muy
concentradas y los pequefos agricultores no tienen poder de negociacion, los ascensos de los precios
de los alimentos a escala global pueden beneficiar exclusivamente a las grandes empresas que controlan
el comercio, el almacenamiento, el procesamiento y la venta minorista de los alimentos (Hansen, 2013;
Deconinck, 2021).

Un analisis empirico realizado a partir de datos de 126 paises (82 de ellos en desarrollo y 44 desarrollados) del
periodo 1990-2020 muestra que el incremento de los precios de los alimentos esta vinculado con un aumento
de la desigualdad en los paises en desarrollo, mientras que el efecto observado en los paises desarrollados
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fue estadisticamente insignificante (UNCTAD, 2023c). Esto pone de relieve la importancia del papel que las
politicas publicas desempefian para proporcionar redes de proteccion social tanto a los productores como a
los consumidores de alimentos. Por ejemplo, los Estados Unidos aplican el Programa de Asistencia Nutricional
Suplementaria (SNAP), antes conocido como Programa de Cupones para Alimentos, para proteger a los
consumidores, y el Programa Federal de Seguros de Cosechas para proteger los ingresos de los agricultores
de las pérdidas causadas por desastres naturales o bajadas de precios.

Aunqgue la COVID-19 y la guerra en Ucrania han acelerado la volatilidad de los precios de los alimentos v,
por consiguiente, incrementado la inseguridad alimentaria mundial, los datos muestran que, tras décadas de
mejoras, el nimero de personas que padecen hambre empezd a aumentar alrededor de 2014, varios afos
antes de estos acontecimientos (Saccone, 2021). Junto con los conflictos locales y las crisis econdémicas
nacionales, un factor cuya incidencia determinante en este incremento se ha identificado de manera
inequivoca es el cambio climatico (FAO et al., 2020; Ray et al., 2019; Mirzabaev et al., 2023). En términos mas
generales, los rapidos cambios en el clima, la inestabilidad politica y los choques macroecondémicos, unidos
al comportamiento especulativo de las empresas comercializadoras de productos bésicos, han introducido
mas inestabilidad e incertidumbre en los mercados de alimentos (IPES-Food, 2022; Rabbi et al., 2023), lo
que hace imprescindible la adopcion de politicas especificas para afrontar la inseguridad alimentaria. Una de
las medidas para lograrlo deberia ser mejorar la integracion de los pequefnos agricultores en los mercados
nacionales e internacionales, reforzando su poder de negociacion y haciendo que los beneficios generados
por el comercio lleguen a los agricultores mas pobres. Para ello hace falta corregir la elevada concentracion de
los mercados de los alimentos y desincentivar el comportamiento especulativo por medio de una regulacion
adecuada. Acabar con los monopolios alimentarios es vital para lograr avances hacia la seguridad alimentaria
mundial. Estas cuestiones se analizan mas exhaustivamente en el capitulo IIl.

D. CONDICIONES FINANCIERAS MUNDIALES
Y VULNERABILIDADES DE LOS PAISES EN
DESARROLLO

Poco antes del choque de la COVID-19, muchos paises en desarrollo tenian ya una carga de la deuda
insostenible (TDR, 2019). Desde entonces, la situacion se ha visto agravada por la coincidencia de varias
crisis —la pandemia, la guerra en Ucrania, la agudizacion de la crisis climatica y la crisis del costo de la vida—,
junto con el endurecimiento de la politica monetaria mas agresivo desde la década de 1970 en los paises
desarrollados (cap. I). Aunque por ahora se ha logrado evitar una crisis de deuda sistémica —en la que un
creciente numero de paises en desarrollo pasan simultaneamente de una situacion de sobreendeudamiento a
otra de impago—, se esta produciendo ya una crisis de desarrollo, puesto que el servicio de la deuda externa
esté agotando los recursos que deberian dedicarse a cumplir la Agenda 2030 o los objetivos del Acuerdo de
Paris (UNCTAD, 2023c).

Una diferencia entre la crisis actual y las crisis de deuda que afectaron en el pasado al mundo en desarrollo es que
las economias emergentes, esto es, los paises que se integraron en los mercados financieros internacionales en
periodos anteriores, no son las mas perjudicadas. En esta ocasion, en general han sido los paises en desarrollo
de ingreso bajo y mediano bajo los que han empezado a recurrir a los mercados de capitales internacionales.
Lo hicieron sobre todo durante el auge de los flujos de capital que se produjo después de la crisis financiera
mundial y antes de la COVID-19. Estos paises, en adelante denominados “economias preemergentes”, han
sido los que han salido peor parados (véase la seccion especial en este capitulo (p. 72) para consultar la lista
de paises considerados economias preemergentes en el presente informe).

Las economias de mercado emergentes y las preemergentes se integraron de manera escalonada en los
mercados de capitales internacionales, 1o que ha hecho que, pese a que ambos grupos son vulnerables a
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los cambios de las condiciones financieras mundiales y de las percepciones de riesgo de los inversionistas
internacionales, hayan experimentado distintos grados de vulnerabilidad financiera externa desde la COVID-19.
Sin embargo, sin un esfuerzo concertado de la comunidad internacional, la desaceleracion de la economia
mundial en 2023 y el riesgo de que la situacion empeore en 2024 son motivo de honda preocupacion en
el mundo en desarrollo, ya que pueden hacer que un numero creciente de paises en desarrollo, agotados
financieramente después de anos sufriendo para mantenerse a flote, empiecen a hundirse bajo el creciente
peso de una deuda que les resulta imposible reembolsar.

En esta seccion se repasa la reciente evolucion de los flujos de capital y de las vulnerabilidades de la deuda
en los paises en desarrollo, prestando especial atencion a las economias preemergentes.

1. Evolucion reciente de los flujos de capital a los paises en desarrollo

Las transacciones financieras transfronterizas con paises en desarrollo han experimentado choques
significativos en los Ultimos anos. A raiz del comienzo de la pandemia de COVID-19, las entradas netas
de capital a paises en desarrollo de ingreso bajo y mediano (salvo China) se interrumpieron bruscamente
durante el primer trimestre de 2020. Este escenario se repitid en el tercer trimestre de 2020, cuando se
adoptaron medidas adicionales relacionadas con la pandemia como consecuencia de la segunda ola de la
COVID-19. Estos dos datos trimestrales contrastan notablemente con el limite inferior de aproximadamente
50.000 millones de ddlares de las entradas trimestrales netas de capital que estos paises recibieron por lo
general, en términos agregados, entre 2010 y 2019 (figura I1.9).

El segundo semestre de 2021 y el primero de 2022 también fueron periodos anormales para los flujos de
capital, aunque en esta ocasion en el limite superior de la distribucion. La inversion extranjera directa (IED)
neta y las entradas de otras inversiones alcanzaron niveles récord en tres trimestres, en parte debido al
repunte ciclico de la economia mundial y, en el caso de las otras inversiones, a las nuevas asignaciones de
derechos especiales de giro (DEG) durante el tercer trimestre de 2021. Mientras tanto, las entradas netas de
flujos de cartera fueron claramente negativas durante cuatro trimestres consecutivos, ya que la orientacion de
la politica monetaria de los bancos centrales de los paises desarrollados se plasmoé en subidas de las tasas
de interés oficiales para contener y atenuar las presiones inflacionistas (TDR, 2022).

Desde mediados de 2022, han cesado las salidas intensas de flujos de cartera, mientras que la inversion
extranjera directa neta y las otras inversiones han retrocedido en términos agregados con respecto a sus
maximos anteriores, lo que sitla la suma de los tres principales componentes de la cuenta financiera
ligeramente por encima de la marca de 50.000 millones de doélares por trimestre.

Sin embargo, estas cifras agregadas ocultan diferencias significativas entre paises y regiones. Por ejemplo,
los flujos de IED —normalmente, la fuente mas estable de capital extranjero para los paises en desarrollo— a
América Latina y el Caribe registraron un ascenso considerable en 2022 (UNCTAD, 2023c). En cambio, los
flujos de IED a los paises menos adelantados (PMA) cayeron un 16 % hasta situarse en 22.000 millones
de dolares en 2022, y los cinco primeros paises de este grupo — Etiopia, Camboya, Bangladesh, Senegal
y Mozambique, en ese orden— recibieron aproximadamente el 70 % de ese monto. En cuanto a los flujos
de inversion de cartera, existen significativas diferencias entre sus subcomponentes de flujos invertidos en
acciones y flujos invertidos en deuda y, dentro de estos ultimos, entre los flujos invertidos en bonos extranjeros
y en bonos nacionales. Durante el tercer trimestre de 2021, las salidas de capital de no residentes ascendieron
a 28.500 millones de dolares, impulsadas sobre todo por las salidas de capital invertido en participaciones
accionariales. Sin tener en cuenta el caso especial del primer trimestre de 2020, cuando se desencadend la
crisis de la COVID-19, la retirada de inversiones en deuda por parte de no residentes alcanzé un récord de
casi 25.000 millones de ddlares en el primer trimestre de 2022. Ademas, aunque la inversion en acciones de
los no residentes empezo6 a recuperarse antes, la inversion en deuda permanecio en territorio negativo como
minimo hasta el cuarto trimestre de 20225,

5 En la fecha de impresién de este informe, los datos del primer trimestre de 2023 seguian incompletos, lo que impedia realizar
una evaluacion definitiva del monto agregado correspondiente a este grupo de paises.
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Figura 1.9 Los flujos de capital a los paises en desarrollo han sido muy volatiles en los ultimos aiios, y la
inversion de cartera se torné muy negativa a finales de 2021 y principios de 2022

Entradas netas de capital a paises en desarrollo de ingreso bajo y mediano, salvo China
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de las estadisticas de la balanza de pagos del FMI.

Notas: Las dos series de “flujos netos de capital” excluyen las transacciones de las autoridades monetarias registradas como reservas
en las estadisticas de la balanza de pagos. Dado que las asignaciones de DEG (a diferencia de las tenencias de DEG, que
Se registran como reservas) se contabilizan en “otras inversiones” en la cuenta financiera, la serie de “flujos netos de capital
(excluida la asignacion de DEG del T3 de 2021)” tiene por fin neutralizar la asignacion de DEG del tercer trimestre de 2021 por
valor de alrededor de 650.000 millones de dolares, de la que se estima que un 20 % aproximadamente se repartio entre los
paises considerados en esta figura. Todas las series se refieren a las entradas netas de no residentes menos las salidas netas de
residentes. Por lo tanto, los valores positivos corresponden a entradas netas a este grupo de paises. Cada componente refleja la
agregacion de las cifras netas de todos los paises en desarrollo de ingreso bajo y mediano disponibles en la base de datos. El saldo
de los derivados netos, que es relativamente pequefio, se fusiond con las otras inversiones.

A la hora de determinar las tendencias mas recientes relacionadas con las economias emergentes, el retraso
en la publicacién de los datos de la balanza de pagos de muchos de estos paises obliga a utilizar indicadores
indirectos que solo estan disponibles para un ndmero limitado de paises. Una fuente es la publicacion
semanal de JP Morgan EM Flows, que se centra en un subconjunto de inversiones de cartera. A partir de
esos datos, la figura I1.10 muestra que, durante los primeros siete meses de 2023, los flujos totales de capital
de inversionistas fueron positivos, en términos agregados, debido al repunte de su subcomponente invertido
en acciones, aunque esta cifra total oculta evoluciones dispares de los distintos flujos de capital y grupos de
paises en los Ultimos meses.

Los flujos de capital para la adquisicion de participaciones accionariales experimentaron un fuerte repunte en
el primer trimestre de 2023, atraidos principalmente por las bajas valoraciones en las economias emergentes
tras las ventas masivas de 2022 (figura I1.10.B). Desde entonces, han experimentado una acusada reduccion.
Por su parte, los flujos de capital para inversiones en bonos en moneda fuerte aumentaron de manera
considerable en enero de 2023 y luego experimentaron cinco meses consecutivos de salidas, que fueron
particularmente abultadas entre marzo y abril de 2023. Los flujos netos para la inversion en bonos en moneda
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nacional se han mantenido préximos a cero en lo que va de ano, debido a las grandes salidas de capital del
mercado chino de bonos en moneda nacional, que contrarrestan las entradas en otros bonos de economias
emergentes en moneda nacional.

Figura Il.10 Los flujos de capital para la inversion en acciones en economias emergentes repuntaron
a principios de 2023

Flujos de capital a mercados emergentes para inversiones en bonos y en participaciones accionariales
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de JP Morgan EM Flows Weekly (4 de agosto de 2023).
@ La cifra de 2023 incluye solo los datos hasta julio.

Figura Il.11 Apreciaciones significativas de varias monedas de minimo, la mayoria de Asia y América
mercados emergentes en el primer semestre de 2023 Latina, lo que ha hecho que los bonos
Variacion del valor de la moneda nacional frente al délar en algunas economias en moneda nacional resulten aun
(En porcentajes) mas rentables para los inversionistas

internacionales (figura Il.11).
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Nota: Un valor positivo indica una apreciacion de la moneda. para los flujos de capital especulativo en
 La cifra de 2023 incluye solo los datos hasta el 31 de julio de 2023. busca de rentabilidades mas elevadas

(UNCTAD, 2023c). En cambio, los
En conjunto, estas entradas netas de capital han desencadenado  problemas de deuda parecen mas graves

apreciaciones de 14 monedas de mercados emergentes COMO  en varias economias preemergentes.
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2. Sobreendeudamiento y problemas de desarrollo en los paises en desarrollo: resultados del
analisis de las economias preemergentes

El reciente incremento del sobreendeudamiento y los consiguientes retrocesos en el desarrollo de los paises
en desarrollo pueden atribuirse directamente a las fallas estructurales intrinsecas del sistema financiero
internacional, que ha demostrado ser inadecuado para facilitar el acceso a fuentes fiables de financiamiento
externo para el desarrollo, en los montos y con los costos y plazos de vencimiento necesarios para que estos
paises puedan satisfacer sus necesidades de desarrollo.

Otros factores relacionados también han influido, como se explica a continuacion. Entre ellos cabe citar: i) la
insuficiente asistencia oficial para el desarrollo (AOD) (recuadro 11.2); ii) la disminucion relativa del financiamiento
oficial en condiciones favorables (y la denegacion del acceso a esos mecanismos a determinadas categorias
de paises en desarrollo); iii) las decisiones de las agencias de calificacion crediticia; y iv) una red global de
seguridad financiera inadecuada. A todo esto se anade la presencia significativa de flujos financieros ilicitos,
que reduce los ingresos del Estado y agota recursos que podrian dedicarse al desarrollo (UNCTAD, 2023¢).

Como consecuencia de esta evolucion, los paises en desarrollo dependen cada vez mas de los mercados
financieros mundiales para cubrir sus necesidades de financiamiento. Ademas, durante buena parte del ultimo
decenio, estos agentes privados han proporcionado acceso al capital a paises que antes no estaban integrados
en los mercados financieros, aunque a un costo elevado incluso en épocas relativamente estables. Sin embargo,
el caracter eminentemente ciclico de estos flujos y las crisis concomitantes de los Ultimos afios han puesto de
manifiesto las limitaciones del sistema a la hora de abordar de manera
equitativa y oportuna los problemas de sobreendeudamiento y los
efectos que este tiene en el desarrollo.

financieras después de un decenio Dada la magnitud de los problemas de deuda que deben afrontarse,
avanzar en la formulacion de soluciones multilaterales adquiere una
urgencia renovada. Tras la pandemia de COVID-19, la deuda mundial
total, sumados los sectores publico y privado no financiero, alcanzé
internacionales.” un maximo del 257 % del producto mundial bruto en 2020, antes
de retroceder 10 puntos porcentuales para el final de 2021. En este
contexto general, los paises en desarrollo son sumamente vulnerables, ya que su deuda, tanto privada como
publica, aumentd de forma significativa durante el Ultimo decenio. Concretamente, la deuda privada de un
numMeroso grupo de economias emergentes y en desarrollo se incrementd del 84 % al 130 % del PIB entre 2010
y 20218, Por su parte, la deuda publica total de estos paises practicamente se duplicd, alcanzando el 64 %
del PIB para 2022.

“En la dltima década, los pagos de La rapida acumulacion de deuda en condiciones no favorables ha
' causado un incremento significativo de los pagos de intereses, que,
desde el fin de la politica monetaria laxa en las economias desarrolladas

superaron el gasto en sectores criticos y en desarrollo, han alcanzado nuevos méximos, con una doble carga
como la educacion, la salud y la inversion para aquellos paises que ademas han visto como sus monedas se

publica. Soportar estas cargas de la deuda depreciaban frente al dolar y el euro. El nimero de paises cuyo gasto

mas pesadas dificulta la movilizacion de

en intereses representaba el 10 % o0 mas de sus ingresos publicos
paso de 29 en 2010 a 50 en 2022. Por tanto, los pagos de intereses

los recursos necesarios para cumplir los en muchos paises en desarrollo superaron durante la Ultima década
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objetivos de la Agenda 2030.” el gasto en sectores criticos como la educacion, la salud y la inversion

publica. En estos momentos, al menos 3.300 millones de personas

viven en paises que gastan mas en intereses que en salud o en educacion (United Nations, 2023). La mayoria

de ellos han experimentado descensos en su indice de desarrollo humano en los Ultimos ahos (UNCTAD,

2023d). Soportar estas cargas de la deuda mas pesadas dificulta la movilizacion de los recursos necesarios
para cumplir los objetivos de la Agenda 2030.

6 Calculos de la UNCTAD a partir de datos de la base de datos Global Debt Database del FMI. Obsérvese que el FMI clasifica a
97 economias como economias emergentes y economias en desarrollo. Se incluyen aquellas economias que no son ni economias
avanzadas ni paises de ingreso bajos.
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Recuadro 1.2 Tendencias recientes de la asistencia oficial para el desarrollo

La reduccion del acceso a financiamiento oficial para el desarrollo en condiciones favorables
ha contribuido a que varios paises de ingreso bajo y mediano bajo hayan tenido que recurrir
cada vez mas al financiamiento externo privado. Esta tendencia es particularmente acusada
en las economias que ascendieron a la categoria de paises de ingreso mediano bajo,
desde la de ingreso bajo, poco después de la crisis financiera mundial (como, por ejemplo,
Angola, Mongolia, Nigeria, el Pakistan y Viet Nam). Estas naciones dejaron de tener acceso
al financiamiento externo asequible en condiciones favorables que proporcionan el Fondo
Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (FFCLP) y la Asociacion Internacional
de Fomento (AIF). Por lo tanto, son un ejemplo de la “falta de financiacion para los paises de
ingreso mediano” (United Nations, 2020).

Las tendencias recientes de la asistencia oficial para el desarrollo (AOD) también han influido.
La AOD adopta la forma de donaciones, préstamos a entidades soberanas, alivio de la deuda y
contribuciones a instituciones multilaterales (calculadas con arreglo a un sistema de equivalente
en donacion). En 2022, la AOD de los paises miembros del Comité de Asistencia para el
Desarrollo (CAD) alcanzo los 211.000 millones de dolares, frente a los 186.000 millones de
ddlares de 2021, en gran medida debido al gasto en ayudas a los refugiados, buena parte
en los propios paises donantes. Sin embargo, en porcentaje del ingreso nacional bruto (INB)
de los miembros del CAD, este monto equivalia a tan solo el 0,36 %, por debajo del objetivo
del 0,7 % del INB, que Unicamente alcanzaron cinco paises donantes. Ademas, en 2021 los
miembros del CAD desembolsaron 129.000 millones de délares en AOD a paises en desarrollo,
de los cuales 84.000 millones de ddlares (el 65 %) se asignaron directamente a esos paises
y 45.000 millones (el 35%) a multiples regiones (los denominados flujos “no especificados
geograficamente”). La diferencia de 57.000 millones de ddlares en 2021 entre la citada AOD
total neta (186.000 millones de ddlares) y el monto desembolsado a los paises en desarrollo
(129.000 millones de dolares) se clasifica como flujos “no asignados” y se refiere a gastos
sufragados en los propios paises donantes, como por ejemplo los costos administrativos y los
gastos para la atencién a los refugiados en esos paises donantes.

En el contexto de la reorientacion de la AOD —que se aleja del apoyo presupuestario
central para centrarse en los gastos en los paises donantes y las prioridades multilaterales
generales—, estos flujos “no especificados geograficamente” y “no asignados” constituyeron,
respectivamente, una media del 24 % y el 30 % de la AOD neta de los miembros del CAD a los
paises en desarrollo en el periodo entre 2014 y 2021. Se estima que esta proporcion aumento
en 2022 como consecuencia de la guerra en Ucrania.

Dentro del conjunto de los paises en desarrollo, merecen especial atencion las economias preemergentes.
Colectivamente, este subgrupo de los paises en desarrollo registrd el crecimiento mas rapido de la deuda
publica externa durante la Ultima década. Por consiguiente, no es coincidencia que, pese a que solo
representaban el 8 % del PIB y el 6 % de la deuda publica total del conjunto de los paises en desarrollo en
los ultimos anos, las economias preemergentes sumaran el 20 % de la deuda publica externa total de estos
paises (figura Il.12). Dicho de otro modo, las economias preemergentes y, en particular, sus sectores publicos
estan especialmente expuestos a las asimetrias y las deficiencias de la arquitectura financiera internacional,
sobre todo en lo que respecta a las consecuencias del endeudamiento excesivo.

Parte de este veloz incremento de la deuda se ha debido al convencimiento de los inversionistas
internacionales de que las economias preemergentes son la siguiente generacion de economias emergentes
y a sus expectativas de un crecimiento econémico acelerado y sostenido en esas economias vinculado a
su mayor integracion en los mercados financieros mundiales e impulsado por ella. La creciente importancia
de las economias preemergentes como clase de activo a lo largo de las dos Ultimas décadas ha obedecido
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a tres tendencias interrelacionadas: la busqueda
de rentabilidades mas elevadas por parte de
los inversionistas internacionales, la divergencia
en la rentabilidad de los bonos de los distintos
grupos de paises en desarrollo y la compresion
de las calificaciones crediticias de las economias
emergentes.

Para empezar, las entradas de inversion de cartera
de no residentes a los paises en desarrollo se vieron
impulsadas por factores externos (push factors)
internacionales tras la crisis financiera mundial.
Esta evolucion reprodujo los ciclos histéricos de los
flujos de capital que se produjeron tras la quiebra
del sistema de Bretton Woods (Akylz, 2017;
TDR, 1998). Las laxas condiciones monetarias y
financieras en los paises desarrollados llevaron a los
inversionistas a aceptar riesgos mas elevados en su
busqueda de rentabilidades mas altas (da Silva et
al., 2021). La demanda propicid¢ el crecimiento de
las clases de activos alternativos que presentaban
las caracteristicas deseadas por los inversionistas,
incluidos los bonos de las economias preemergentes.

Figura Il.12 Las economias preemergentes aportan
menos del 10 % de la produccion total de los paises
en desarrollo, pero representan el 20 % de su deuda
publica externa

Porcentajes con respecto a los agregados de todos los paises en
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de en datos de Refinitiv.
Nota: El afio de referencia de cada indicador figura entre
paréntesis.

Aunqgue agrupar los flujos a los paises en desarrollo
es una practica habitual, no permite observar las
diferencias que existen entre las rentabilidades de los
bonos de los distintos grupos. Después de la crisis
financiera mundial, la rentabilidad a largo plazo de
los bonos de paises en desarrollo con calificaciones
crediticias inferiores al grado de inversion superd
sistematicamente a la de los bonos con calificaciones
de grado de inversion, con la excepcion de un
periodo al principio del choque de la pandemia
en 2020 (figura I1.13).

Ademas, la demanda de los inversionistas de
instrumentos con calificaciones por debajo del
grado de inversion se vio afectada por la compresion
de las calificaciones crediticias de las economias
emergentes, ya que la mayoria de estos paises
pasaron a tener calificaciones de grado de inversion.
Las agencias de calificacion crediticia desempenaron
un papel fundamental en esta dinamica debido a
su comportamiento prociclico. Sus calificaciones
amplificaron las reacciones de los mercados tanto
durante la fase expansiva como durante la fase
contractiva de los ciclos de los flujos de capital
(Griffith-dones and Kraemer, 2021; Pretorius and
Botha, 2017). Como las economias emergentes
capearon la crisis financiera mundial mejor de lo que
preveian los mercados, las agencias revisaron al alza
sus valoraciones de estos paises entre 2006 y 2015.
Para 2015, 21 de las 31 economias emergentes
habian recibido calificaciones de grado de inversion,
lo que causé una reduccién de la oferta potencial de
bonos por debajo de esa categoria de los paises de
este grupo (figura I1.14.A).

A principios de la década de 2010, el descenso
del nUmero de emisores soberanos de economias
emergentes con calificaciones por debajo del grado
de inversion animoé a los inversionistas a buscar
alternativas que generaran mayores rendimientos.
Las economias preemergentes llenaron ese vacio, ya
que la mayoria de estos paises tenian calificaciones
inferiores al grado de inversion (figura 11.14.B). Estas
economias atrajeron a inversionistas en busca
de rentabilidades mas altas, lo que les franqued
la entrada a los mercados financieros mundiales.
Mientras que en el periodo comprendido entre 2000
y 2009 solo 3 economias preemergentes habian
emitido bonos soberanos denominados en monedas
fuertes, en la década siguiente esta cifra se dispard
hasta los 27 paises. La emision anual de bonos de las
economias preemergentes alcanzé un valor récord
de 22.000 millones de dolares en 2018 y 2019,
inmediatamente antes del inicio de la pandemia de
COVID-19 (figura I1.15).



Mercados internacionales: comercio, flujos de capital y productos béasicos

Figura Il.13 En los aiios siguientes a la crisis financiera mundial, la rentabilidad de los bonos con
calificaciones inferiores al grado de inversion supero por lo general a la de los bonos de grado de inversion
Rentabilidad total interanual y diferencias de rentabilidad en los indices de bonos del Estado, algunas categorias

(En porcentajes)

A. Rentabilidad total B. Diferencia entre las calificaciones de grado de inversién
y las calificaciones inferiores
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del indice JP Morgan Emerging Market Bond Index (EMBI) Global Diversified Total Return Index.
Nota: Estos indicadores se refieren a las variaciones interanuales de los indices de deuda soberana y cuasisoberana denominada en
dolares y se facilitan semanalmente; la serie de datos termina el 24 de agosto de 2023.

Figura 1.14 Las economias preemergentes llenan el vacio en el segmento por debajo del grado de inversion
Distribucion de las calificaciones crediticias dentro de algunos grupos de paises
(En porcentajes y en numero absoluto de paises de las barras)

A. Economias emergentes B. Economias preemergentes
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos de Refinitiv y Oxford Economics.

Notas: Promedio de las calificaciones de las tres principales agencias de calificacion crediticia: Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s. “Por
debajo del grado de inversién (calificaciones B)” se refiere a todas las calificaciones que las agencias de calificacion crediticia
consideran “especulativas” 0 “muy especulativas”. “Por debajo del grado de inversion (niveles mas bajos)” se corresponde con el
resto de las calificaciones de la categoria por debajo del grado de inversion, que denotan riesgos ain mas elevados.
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Figura Il.15 La emision de bonos de economias
preemergentes aumentoé durante la tltima década
hasta el choque de la COVID-19

Emision bruta de bonos soberanos de economias preemergentes
en moneda fuerte

(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos de Refinitiv.
Notas: En esta figura solo se incluyen los bonos emitidos por
Gobiernos, denominados en ddlares, euros y yenes y
con un valor nominal minimo equivalente a 500 millones
de ddlares. Se incluyen también las refinanciaciones de
bonos anteriores.

El auge de la emision de bonos de economias
preemergentes ha sido una de las principales causas
de la ingente acumulacion de deuda externa publica
y con garantia publica por parte de estos paises
durante la Ultima década. El volumen de bonos
de deuda publica y con garantia publica emitidos
por economias preemergentes se multiplicd por
siete durante la Ultima década, hasta alcanzar
los 154.000 millones de ddlares en 2021. Como
consecuencia de ello, desde 2011, la parte de
la deuda publica y con garantia publica de estas
economias en manos de acreedores privados
practicamente se duplico, desde el 19,6 % hasta
el 35,9 %, y los tenedores de bonos pasaron de
poseer el 8,8 % de esa deuda a acumular el 23,7 %
(figura I1.16). En total, la deuda publica y con garantia
publica que las economias preemergentes tienen
con el exterior alcanzd los 651.000 millones de
ddlares en 2021, lo que supone que desde 2010 se
ha triplicado. A titulo comparativo, la deuda externa
publica y con garantia publica de las economias
emergentes y del resto de los paises en desarrollo se
duplicé durante el mismo periodo (figura 11.17).

La acumulacion de deuda externa publica y con
garantia publica esta tensionando considerablemente
las finanzas publicas de las economias
preemergentes, ya que las crecientes obligaciones

Figura Il.16 La dependencia de las economias
preemergentes de acreedores privados para obtener
financiamiento externo se ha intensificado

Composicion de los acreedores de la deuda externa publica y con
garantia publica de las economias preemergentes
(En porcentajes)
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Fuente: Calculos de la UNCTAD a partir de los datos de International
Debt Statistics del Banco Mundial.

Figura 1.17 La deuda externa publica de las
economias preemergentes ha crecido mas rapido
después de la crisis financiera

Crecimiento de la deuda externa publica y con garantia publica en
algunos grupos de paises en desarrollo, 2010-2021
(En porcentajes)

Economias emergentes 105
Economias preemergentes 186
Otros paises en desarrollo 85
0 100 200

Fuente: Calculos de la UNCTAD a partir de las Perspectivas de la
Economia Mundial del FMI.

del servicio de la deuda reducen los recursos
disponibles para gastos publicos que son cruciales.
El porcentaje de los ingresos del Estado dedicados al
servicio de la deuda publica y con garantia publica se
dispard desde casi el 6 % hasta el 16 % entre 2010y
2021. En cambio, en las economias emergentes, se
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mantuvo en el 3 %, mientras que en los demas paises en desarrollo alcanzd el 7 % en 2021 (figura 1.18.A).
Segun datos de 2021, un minimo de 26 economias preemergentes destinaban el 10 % o mas de sus ingresos
al servicio de la deuda. Ademas, de los 25 paises en desarrollo que dedicaban un mayor porcentaje de sus
ingresos al servicio de la deuda en 2021, 15 eran economias preemergentes (el 60 % del total). Los paises
que ocupaban los cuatro primeros puestos en esa lista eran todos economias preemergentes (figura 11.18.B).
Como consecuencia de ello, la presion del servicio de la deuda sobre el gasto en desarrollo ha alcanzado
cotas significativas en estas economias. De las 37 economias preemergentes, 26 gastaban mas en el servicio
de la deuda externa publica y con garantia publica que en educacion o en salud, segun datos de 2021
(UNCTAD, 2023c).

La deuda publica externa de las economias preemergentes también esta contribuyendo a acentuar sus
vulnerabilidades externas. La relacion entre el servicio de la deuda externa y las exportaciones en las
economias preemergentes se incrementd desde alrededor del 6 % hasta el 16 % entre 2011 y 2021. En
comparacion, este parametro se situé en el 15 % en las economias emergentes y en el 10 % en otros
paises en desarrollo en 2021 (figura 1.19.A)”. A modo de contexto, estas cifras agregadas duplican o incluso
triplican el umbral establecido por el Acuerdo de Londres de 1953 sobre la reestructuracion de la deuda
reclamada a Alemania tras la Segunda Guerra Mundial. Este acuerdo limitaba la parte de los ingresos de
exportacion que podia dedicarse al servicio de la deuda externa al 5 % del total, con el fin de garantizar que
la recuperacion posbélica de la Republica Federal de Alemania de entonces fuera sostenible (TDR, 2015).
Asimismo, de los 25 paises con las proporciones mas altas de ingresos de exportacion dedicadas al
servicio de la deuda externa total en 2021, mas de la mitad (13 paises) eran economias preemergentes
(figura 1.19.B).

A raiz de la COVID-19, comenzaron a apreciarse grietas en la fachada de mercado de las economias
preemergentes. La acumulacion de vulnerabilidades de deuda durante la década anterior se tradujo en
un incremento de las primas de riesgo de los bonos de estas economias con respecto a las economias
emergentes (figura 11.20). Esto indica que los mercados estan descontando un riesgo de impago mas alto
para este grupo concreto de economias. De hecho, la mayoria de los paises que han perdido el acceso al
mercado desde 2019 pertenecen a la categoria de economias preemergentes (figura 11.21). El nimero de
economias preemergentes cuyos bonos cotizan con primas de riesgo por encima del umbral de 1.000 puntos
basicos —que se utiliza para medir el acceso al mercado— ha aumentado notablemente, pasando de 1
a 13, entre enero de 2019 y agosto de 2023. Ademas, los paises que en los ultimos anos han visto rebajada
su calificacion crediticia a CCC o inferior, lo que indica riesgos crediticios y una probabilidad de impago
sustanciales, son fundamentalmente economias preemergentes (figura 11.22).

Con cada uno de los choques que se han sucedido desde 2020, mas economias preemergentes se han
encontrado con problemas de sobreendeudamiento, lo que las sitla en la zona cero de la inminente crisis
de la deuda (figura 11.22). Los paises en desarrollo que S&P Global Ratings ha clasificado como paises en
situacion de impago entre el comienzo de la pandemia y julio de 2023 son todos economias preemergentes
(Ghana, Sri Lanka, Suriname y Zambia). Ademas, Etiopia solicitd una reestructuracion de su deuda con
arreglo al Marco Comun del G208,

Se prevé que los problemas de deuda alos que se enfrentan los paises en desarrollo en general, y las economias
preemergentes en particular, aumenten, puesto que en los proximos afios deberan hacer frente a un alud de
reembolsos de bonos (figura 11.23). Los reembolsos de bonos de las economias preemergentes, incluidos el
capital y los pagos de cupones, alcanzaran los 13.000 millones de ddlares en 2024 y se mantendran en niveles
elevados como minimo hasta el final de la década. Esto hace temer que mas economias preemergentes
entren en situacion de impago si no se restablece su acceso a los mercados. Ademas, dadas las altas tasas
de interés en los paises desarrollados, las nuevas emisiones de bonos soberanos resultaran costosas para

7 El elevado ratio en las economias emergentes se debe a que en su deuda a largo plazo existe una proporcion de deuda privada
no garantizada mayor que en las economias preemergentes (45,4 % y 32 % en 2021, respectivamente).

8 |as reestructuraciones de la deuda del Chad y Malawi (que no se consideran mercados preemergentes) no han sido clasificadas
como impagos por ninguna agencia de calificacion crediticia.
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Figura II.18 Las finanzas piiblicas de las economias
preemergentes estan muy tensionadas tras una
década de acumulacion de deuda

Servicio de la deuda externa publica y con garantia pablica con
respecto a los ingresos publicos
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de los datos de International
Debt Statistics del Banco Mundial y las Perspectivas de la
Economia Mundial del FMI.

Notas: Indonesia es la Unica economia emergente de este grupo.
@ Economias preemergentes.

Figura 11.19 El servicio de la deuda externa de las
economias preemergentes agota los ingresos de
exportacion

Servicio de la deuda externa publica y con garantia publica con
respecto a 0s ingresos de exportacion
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La Argentina, el Brasil, Chile, Colombia, Egipto, Indonesia,
Kazajstan y el Libano pertenecen al grupo de economias
emergentes, mientras que Bahrein, Lesotho, Mauricio y el
Sudan no son economias emergentes ni preemergentes.
@ Economias preemergentes.
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las economias emergentes y preemergentes que han conservado el acceso a los mercados. El aumento de
los costos de endeudamiento en un contexto de menor crecimiento econdémico —y, como se sefala en el
capitulo I, es muy probable que estas dos tendencias se prolonguen hasta bien entrado el afo que viene—
socavara la sostenibilidad de la deuda. Si no se adoptan medidas que permitan corregir esta dinamica,
cabe esperar que la mayoria de los paises prioricen la consolidacion fiscal para estabilizar sus niveles de
endeudamiento (UNCTAD, 2023c). Lamentablemente, esta tendencia alejara alin mas la consecucion de los
objetivos de la Agenda 2030.

La trayectoria de la vulnerabilidad de la deuda en las economias preemergentes pone de manifiesto el
desequilibrio entre las ventajas y los inconvenientes de desmantelar los controles de capitales en los paises
en desarrollo e integrar rapidamente a estos paises en mercados de capitales privados internacionales
desregulados, un tema que ya se analizd en anteriores informes (TDR, 2015, 2019). Aunque entre las
ventajas figuran el acceso a financiamiento externo de paises que afrontan restricciones de balanza de pagos
y cuyos mercados financieros internos son limitados, como ya se ha indicado, los costos asociados son
extremadamente elevados.

Figura 11.20 Los mercados preemergentes estan en la primera linea de las crisis concomitantes
Primas de riesgo con respecto a los titulos del Tesoro estadounidense en algunos grupos de paises
(En puntos basicos)
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del indice JP Morgan Emerging Market Bond Index (EMBI).

Nota: Las medianas y los cuartiles se basan en los datos a nivel de pais disponibles en el indice JP Morgan EMBI-Global Diversified, un
indice de deuda soberana y cuasisoberana denominada en ddlares muy utilizado.
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Figura Il.21 Aumento del niimero de economias preemergentes que pasan a una situacion de sobreendeudamiento

Economias emergentes y preemergentes con primas de riesgo superiores a 1.000 puntos basicos con respecto a los titulos del
Tesoro de los Estados Unidos
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Fuente: \Véase la figura I1.20.

Figura 11.22 El choque de la COVID-19 y otros choques financieros incrementaron la vulnerabilidad de la
deuda de las economias preemergentes

Situacion de la deuda publica de algunas economias preemergentes después del choque de la COVID-19 y de otros choques
financieros posteriores

e e b BT Endurecimiento de la politica monetaria
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Fuente: Célculos de la UNCTAD vy tipologia basados en los indices JP Morgan Emerging Market Bond Index-Global Diversified.

Nota: En esta figura solo se han tenido en cuenta las economias preemergentes cuyas primas de riesgo alcanzaron o superaron los
800 puntos basicos desde 2020. El indice JP Morgan EMBI-Global Diversified refleja la evolucion de los bonos soberanos y
cuasisoberanos denominados en ddlares. “Con problemas de sobreendeudamiento” refleja una prima de riesgo con respecto a los
titulos del Tesoro estadounidense por encima de los 1.000 puntos basicos (ph). “Al borde de los problemas de sobreendeudamiento”
se refiere a los diferenciales de entre 800 y 1.000 pby “Con acceso a los mercados” corresponde a las primas de riesgo por debajo
de los 800 pbp.
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Del andlisis anterior se desprende que la busqueda de rendimiento de los inversionistas internacionales generd
unos factores externos a nivel mundial que impulsaron la entrada de grandes flujos de capital a las economias
preemergentes. Sin embargo, el deterioro de las condiciones financieras externas debido a las distintas crisis
y a las rebajas de calificaciones por parte de las agencias de calificacion crediticia ha causado una rapida

salida de esos flujos. La consecuencia ha sido un nuevo deterioro de
las condiciones financieras, que ha dejado a algunas economias
preemergentes sin acceso a esos mercados. La accion combinada de
estos factores ha hecho que casi un tercio de las economias
preemergentes se encuentren al borde del abismo del
sobreendeudamiento y que cinco de ellas ya hayan caido por el
precipicio. La respuesta internacional a este problema ha sido
insuficiente. Urge tomar medidas para evitar que mas economias
preemergentes se encuentren en graves dificultades financieras o, ain
peor, que caigan en el impago. Igualmente crucial es la reforma de la

arquitectura financiera internacional, que debe incluir un aumento de los recursos financieros fiables y
asequibles para cumplir la Agenda 2030 vy el Acuerdo de Paris, con mecanismos eficaces y oportunos de
reestructuracion y alivio de la deuda. Sin esa reforma, los cantos de sirena de los mercados financieros

“Un tercio de las economias
preemergentes se encuentran al borde
del abismo del sobreendeudamiento y
cinco ya han caido por el precipicio. La
respuesta internacional a este problema
ha sido insuficiente.”

internacionales atraeran a mas paises en desarrollo de ingreso bajo y mediano bajo hacia las rocas del
sobreendeudamiento y el impago. Estas reformas se abordan de forma mas exhaustiva en los capitulos IV

a VI del presente informe.

Figura 1.23 A las economias emergentes y preemergentes les espera un alud de reembolsos de deuda

a partir de 2024
Calendario de reembolso de bonos (capital y cupones)
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos de Refinitiv.

Nota: En esta figura solo se incluyen los bonos emitidos por Gobiernos, denominados en dolares, euros y yenes y con un valor nominal

minimo equivalente a 500 millones de ddlares.
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SECCION ESPECIAL

Definicion de las economias preemergentes
consideradas en el capitulo I

No existe una definicion formal de “economia preemergente”, aunque, con frecuencia, el término se refiere
a los paises en desarrollo que tienen mercados de reciente creacion pequenos pero en los que se puede
invertir, y que forman parte de la proxima generacion de economias emergentes (Schipke, 2015). A los efectos
del andlisis recogido en este capitulo, se consideran economias preemergentes los 37 paises incluidos en
el indice JP Morgan Next Generation Markets (NEXGEN), que es un subindice del indice de renta fija de
mercados emergentes JP Morgan Emerging Markets Bond (EMBI). El indice NEXGEN se centra en bonos
del Estado denominados en ddlares de economias preemergentes. Este diverso grupo incluye paises de
todos los niveles de la clasificacion por nivel de ingresos del Banco Mundial, algunos de los cuales son
paises menos adelantados (PMA) y pequefios Estados insulares en desarrollo (PEID) (cuadro II.A.1). De estos
paises, 14 economias preemergentes cumplian los requisitos para recibir fondos del Fondo Fiduciario para
el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (FFCLP) del Fondo Monetario Internacional (FMI), asi como de
la Asociacion Internacional de Fomento (AIF) del Banco Mundial, y 10 participaban en la iniciativa de paises
pobres muy endeudados (PPME).
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Guadro Il.LA.1 Lista de economias preemergentes

Pais

Angola
Armenia
Azerbaiyan
Barbados
Belice

Bolivia (Estado Plurinacional de)

Camertin
Costa Rica
Cote d’lvoire
El Salvador
Etiopia
Gabon
Georgia
Ghana
Guatemala
Honduras
Iraq
Jamaica
Jordania
Kenya
Maldivas
Mongolia
Mozambique
Namibia
Nigeria
Pakistan
Papua Nueva Guinea
Paraguay
Rwanda
Senegal
Sri Lanka
Suriname
Tayikistan
Tunez
Uzbekistan
Viet Nam
Zambia

Region

Africa Subsahariana

Asia Occidental

Asia Occidental

América Latina y el Caribe
América Latina y el Caribe
América Latina y el Caribe
Africa Subsahariana
América Latina y el Caribe
Africa Subsahariana
América Latina y el Caribe
Africa Subsahariana
Africa Subsahariana

Asia Occidental

Africa Subsahariana
América Latina y el Caribe
América Latina y el Caribe
Asia Occidental

América Latina y el Caribe
Asia Occidental

Africa Subsahariana

Asia Meridional

Asia Oriental

Africa Subsahariana
Africa Subsahariana
Africa Subsahariana

Asia Meridional

Oceania

América Latina y el Caribe
Africa Subsahariana
Africa Subsahariana

Asia Meridional

América Latina y el Caribe
Asia Central y Meridional
Africa Septentrional

Asia Central

Asia Sudoriental

Africa Subsahariana

Cumplen
requisitos del
FFCLP y la AIF

Grupo de
ingresos

PIMA
PIMA
PIMB
PIMB -

PIMA

PIMB
PIMA
PIMA

PIMA
PIMA
PIMA
PIMA
PIMB
PIMA
PIMB
PIMB
PIMB
PIMB
PIMB
PIMA
PIA
PIMB
PIMB
PIMA
PIMB
PIMB
PIMB
PIMB
PIMB

PEID PMA PPME

Fuente: Tipologia de la UNCTAD a partir de las clasificaciones del Banco Mundial (julio de 2022) y de UNCTADstat (2023).
Nota: AlF: Asociacion Internacional de Fomento; FFCLP: Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza; PEID: pequefio
Estado insular en desarrollo; PIA: pais de ingreso alto; PIB: pais de ingreso bajo; PIMA: pais de ingreso mediano alto; PIMB: pais de
ingreso mediano bajo; PMA: pais menos adelantado; PPME: paises pobres muy endeudados.
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Del exceso a la equidad

El marcado contraste entre el fuerte aumento de los beneficios de los gigantes de la compraventa de
productos basicos y la inseguridad alimentaria generalizada que afecta a millones de personas pone de
relieve una realidad preocupante: la actividad no regulada en el sector de los productos basicos contribuye
a las subidas de precios de caracter especulativo y a la inestabilidad de los mercados, lo que agrava la crisis
alimentaria mundial.

Esto dificulta considerablemente la adopcion de medidas de politica eficaces. Al mismo tiempo, la intrincada
red de interconexiones intersectoriales y el elevado volumen de operaciones intragrupo en este sector
complican los esfuerzos para garantizar la transparencia y la rendicion de cuentas.

En la actualidad, la obtencién de beneficios excesivos por medio de actividades financieras impulsa la
rentabilidad de las empresas en el sector del comercio internacional de alimentos. Pese a ello, las empresas
comercializadoras de productos basicos sortean la regulacion vigente: no estan reguladas como instituciones
financieras, sino que son tratadas como empresas manufactureras.

En el presente informe se aboga por una revision fundamental de este enfoque regulador. Es imperativo
concebir herramientas que permitan reforzar la transparencia y la rendicion de cuentas en este sector
internacional opaco, pero vital desde el punto de vista sistémico. Las instancias normativas y reguladoras
deben promover un futuro en el que la equidad sustituya al exceso y se produzca un cambio de paradigma: de
perseguir el maximo beneficio a trabajar de manera decidida para que las ganancias se repartan y contribuyan
al bien comun.

Concretamente:

e |La obtencién de beneficios excesivos plantea la necesidad de reevaluar la pertenencia a grupos
empresariales y la conducta de los principales actores internacionales del sector del comercio de
alimentos.

e |os organismos reguladores deben reconocer la importancia sistémica de los aspectos financieros de
las actividades de las empresas comercializadoras de alimentos y ampliar la regulacion pertinente. Las
medidas relativas al nexo entre el mundo empresarial y el financiero que se proponen en este informe
pueden reforzar las iniciativas mas generales de lucha contra la especulacion financiera y la obtencion
de beneficios excesivos.

e Hace falta un conjunto de reformas en los niveles del mercado, el sistema y la gobernanza global que
adapten la arquitectura financiera internacional teniendo en cuenta la evolucion reciente del sector de
la compraventa de productos béasicos, un sector opaco e insuficientemente regulado, pero vital desde
el punto de vista estratégico.
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A. INTRODUCCION

La crisis del costo de la vida se ha convertido en la caracteristica definitoria de la recuperacion tras la
COVID-19y continuia produciendo efectos en cascada en toda la economia politica mundial. En las economias
avanzadas, las manifestaciones de la crisis estan siendo una inflacion elevada y un aumento de las fragilidades
financieras (cap. l). En el mundo en desarrollo, la dependencia de las importaciones, los flujos financieros
extractivos, los ciclos de auge y caida de los productos basicos, las perturbaciones del comercio, la guerra
en Ucrania y los sistemas alimentarios vulnerables al cambio climatico estan teniendo un efecto combinado
de desestabilizacion de las finanzas, que acerca a los paises a una crisis de la deuda (cap. II; IPES, 2023).

La interaccion de los mecanismos de transmision de las crisis ha creado un circulo vicioso de aumento de los
costos de produccion de la energia y los alimentos, reduccion de la produccion agricola y subidas de los precios
de los alimentos, mas presiones inflacionistas y el consiguiente endurecimiento de las condiciones financieras.
Estas condiciones financieras mas restrictivas estan mermando el poder adquisitivo de las monedas de los
paises en desarrollo y encareciendo sus importaciones de alimentos y energia, lo que reduce la capacidad
financiera de estos paises y aumenta los costos del servicio de su deuda (GCRG, 2022). En una economia
mundial fragil al borde de la recesion, la volatilidad en los mercados de productos basicos pone en peligro el
acceso de millones de personas a las necesidades y los derechos mas basicos, como la seguridad alimentaria
y energética, y puede llegar a amenazar la estabilidad social y politica en muchas partes del mundo.

Pero las crisis siempre generan oportunidades, por Io menos para algunos. Los Ultimos anos de volatilidad de
los precios de los productos basicos han coincidido con un periodo de crecimiento récord de los beneficios
de las comercializadoras mundiales de energia y alimentos. En el comercio de alimentos, las cuatro empresas
cuya cuota de mercado conjunta asciende, segun calculos conservadores, al 70 % del mercado mundial
de alimentos registraron un espectacular incremento de las ganancias en 2021 y 2022. Como muestra la
figura lll.1, el crecimiento de los beneficios de algunas de las mayores comercializadoras de alimentos en 2021
y 2022 es equiparable a la evolucion de la rentabilidad de las principales companias del sector energético. Por
su parte, los beneficios totales de las nueve grandes empresas del sector de los fertilizantes se incrementaron
a lo largo de los ultimos cinco afos desde un promedio cercano a los 14.000 millones de ddlares antes de la
pandemia hasta los 28.000 millones en 2021, y después hasta unos asombrosos 49.000 millones de ddlares
en 2022 (IATP and GRAIN, 2023).

En este capitulo se analizan algunas de las dindmicas fundamentales de la obtencion de beneficios excesivos
por parte de las empresas durante las crisis, con especial atencion al sector internacional del comercio de
alimentos. El objetivo del analisis que se presenta a continuacion es detectar y contribuir a corregir algunos
de los efectos desestabilizadores de la concentracion en manos de unas pocas empresas del control del
sector de la compraventa de productos basicos, un sector vital desde el punto de vista estratégico y muy
interconectado, pero también opaco e insuficientemente regulado.

La obtencion de beneficios excesivos por parte de las empresas en épocas de crisis No es un problema
nuevo. En la primera conferencia de las Naciones Unidas, que tuvo lugar en la ciudad estadounidense de
Hot Springs (Virginia) hace ya 80 anos, 43 paises se reunieron para debatir las dificultades que el orden
internacional de posguerra afrontaba en materia agroalimentaria’. En aquel momento, en el que muchas
economias agricolas todavia sufrian los efectos del hundimiento de los precios del periodo de entreguerras y
una hambruna afectaba a partes de Europa y de Asia, la volatilidad de los precios era uno de los problemas
mas importantes, tanto para los productores como para los consumidores. Sin embargo, aunque los paises
coincidian de manera generalizada en que la cuestion de los alimentos no podia dejarse exclusivamente al
albur de las fuerzas del mercado, habia menos consenso sobre cual era la mejor forma de establecer un
sistema alimentario mundial méas seguro y estable.

! También conviene sefalar que las cuestiones de desarrollo ocuparon un lugar mucho méas prominente en Hot Springs que un
ano después, en la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas celebrada en Bretton Woods (Daunton, 2023).
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Figura lll.1 Los beneficios de las principales empresas comercializadoras de energia y alimentos aumentaron
espectacularmente en 2021 y 2022
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“En un contexto de mdiltiples crisis, Hoy, en un contexto de crisis sistémicas, resulta especialmente marcado
existe un marcado contraste entre los el contraste entre los crecientes riesgos para la seguridad alimentaria
crecientes riesgos para la sequridad de millones de personas en todo el mundo y la obtencién de beneficios

alimentaria de millones de personas y
la obtencion de beneficios excesivos

excesivos por parte de unas pocas empresas que controlan los sistemas
alimentarios mundiales en tiempos de volatilidad y choques. En el sector
de la compraventa de productos basicos, que esta muy concentrado,

por las empresas que controlan los los superbeneficios obtenidos por las empresas agroalimentarias
sistemas alimentarios mundiales.” monopolisticas se trasladan muy lentamente, si acaso, a las comunidades
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agricolas locales

En julio de 2023, Oxfam estimé que 18 empresas de alimentacion y bebidas habian obtenido una media de
aproximadamente 14.000 millones de ddlares anuales en beneficios extraordinarios en 2021 y 2022, un monto
que bastaria para cubrir mas de dos veces el déficit de financiamiento de 6.400 millones de ddlares de la
asistencia alimentaria que salva vidas en Africa Oriental (Oxfam, 2023). Segun un estudio reciente, en Europa,
hasta el 20 % de la inflacion alimentaria puede atribuirse a la obtencién de beneficios excesivos (Allianz,
2023). Algunos informes sugieren que los diez principales fondos de inversion libre que aplican estrategias de
tendencia (momentum) ganaron un monto estimado de 1.900 millones de ddlares apostando por las subidas
de los precios de los alimentos al comienzo de la guerra en Ucrania (Ross and Gibbs, 2023).

Sin embargo, segun dos destacados investigadores, este problema es mas permanente y tiene su origen
en factores estructurales. El creciente control intersectorial del sistema alimentario que ejercen las principales
empresas agroalimentarias incrementa el riesgo de que las oscilaciones extremas de los precios de los alimentos
se conviertan en la norma. Gracias a décadas de fusiones y adquisiciones, estas empresas han logrado
ampliar su influencia a toda la cadena de suministro y, al mismo tiempo, acumular enormes cantidades de
datos de mercado. Si un pufiado de empresas continla ejerciendo un poder desmesurado sobre los sistemas
alimentarios del mundo, todo esfuerzo de las politicas publicas para mitigar los efectos a corto plazo del alza
de los precios de los alimentos sera indtil en el largo plazo (Clapp and Howard, 2023). Cada vez son mas
frecuentes las advertencias en este sentido formuladas por analistas de mercado, miembros de la sociedad civil,
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organismos reguladores y organizaciones internacionales preocupados por la falta de supervision reguladora de
las empresas comercializadoras de productos basicos (FSB, 2023; Schmidt, 2022; Tarbert, 2023; Tett, 2023).

Los retos analiticos y de politica que entrafia la regulacion de la compraventa de productos basicos son
muy considerables. La opacidad, la falta de supervision reguladora —sobre todo a escala sistémica—, las
interconexiones intersectoriales y las operaciones entre empresas de un mismo grupo constituyen obstaculos
de primer orden cuando se intenta delimitar el problema, identificar los riesgos y proponer soluciones viables.
Esto puede explicar por qué, pese a la atencion publica creciente que reciben la concentracion del mercado
y la obtencién de beneficios excesivos, este problema no se ha analizado a fondo en el actual debate sobre
posibles soluciones multilaterales a la crisis del sistema alimentario.

Este capitulo constituye un paso en esa direccion y tiene un doble objetivo. En primer lugar, examinar los
factores que posibilitan la obtencion de beneficios excesivos en el comercio de alimentos en épocas de crisis
y que, por tanto, contribuyen al deficiente funcionamiento actual de los sistemas alimentarios mundiales.
En segundo lugar, proponer una serie de medidas de regulacion que pueden ayudar a corregir los efectos
desestabilizadores de la concentracion en manos de unas pocas empresas del control de un sector vital desde
el punto de vista estratégico y muy interconectado, pero también opaco e insuficientemente regulado.

El andlisis revela que las actividades financieras no reguladas contribuyen significativamente a los beneficios de
las empresas internacionales comercializadoras de alimentos. También muestra que los beneficios que estas
empresas obtienen con operaciones financieras parecen estar estrechamente relacionados con los periodos
de especulacion excesiva en los mercados de productos basicos y con el crecimiento de la banca paralela, un
sector financiero no regulado que opera al margen de las entidades bancarias tradicionales.

Concretamente, los beneficios en los mercados financieros de algunas de las principales empresas
comercializadoras de alimentos se incrementaron durante los periodos de volatilidad elevada de los precios.
Como si se tratara de instituciones financieras no bancarias, las comercializadoras de alimentos toman
posiciones y son algunos de los principales participantes en los mercados financieros. Esta funcién de banca
paralela no esta regulada en el sistema financiero actual. Como consecuencia de ello, estas empresas tienen
incentivos para intensificar las actividades, ya considerables, con las que generan beneficios aprovechando
las diferencias de precios en los mercados. Con miras a ayudar a luchar contra el problema de la obtencion
de beneficios excesivos, el arbitraje y los beneficios “inmerecidos”, se han identificado varias medidas de
regulacion que pueden contribuir a corregir las disfunciones del mercado y los riesgos de las operaciones
financieras en la sombra.

El analisis presentado en este capitulo no demuestra que la especulacion financiera esté causando el alza de
los precios de los alimentos. Mas bien sugiere la existencia de un fuerte vinculo entre la obtencion de beneficios
excesivos por parte de las empresas mediante el uso de instrumentos financieros y el actual periodo de
volatilidad en los mercados. Como muestra la figura lll.2, los dos Ultimos anos se han caracterizado por una
elevada volatilidad de los precios de los cultivos y en los mercados financieros relacionados con los alimentos,
pero la correlacion observada no implica que exista una relacion de causalidad. Serd necesario investigar
mucho mas para determinar como estan relacionadas la especulacion excesiva y la dinamica de los precios.
Los precios de los alimentos dependen de la interrelacion entre la oferta y la demanda, tanto en el comercio
minorista como en las industrias de procesamiento de los alimentos, asi como de las condiciones en los
mercados de trabajo (Scott et al., 2023). Por lo tanto, aunque la especulacion financiera y, en particular, la
especulacion excesiva puede acentuar las oscilaciones, en los precios agricolas también influyen notablemente
las condiciones del mercado, las tensiones geopoliticas, los riesgos climaticos y las medidas comerciales.

En febrero de 2022, el estallido de la guerra en Ucrania amplificd las amenazas a las que estan expuestos
los sistemas alimentarios mundiales. El 62 % de las 667 medidas no arancelarias relacionadas con las
exportaciones registradas desde el 24 de febrero de 2022 afectaban a productos agricolas o fertilizantes. De
estas, 267 eran medidas restrictivas, como prohibiciones de la exportacion de fertilizantes y de determinados
productos alimentarios?.

2 Célculos de la UNCTAD a partir de la base de datos Global Trade Alert, disponible en https://www.globaltradealert.org/data_
extraction, consultada el 20 de agosto de 2023.
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A principios de 2023, los precios de los alimentos retrocedieron desde los maximos observados en 2021, pero
la suspension de la Iniciativa del Mar Negro y la posterior retirada de la Federacion de Rusia de ese acuerdo han
vuelto a generar volatilidad en los mercados (figura lll.2.B). A principios de agosto de 2023, el trigo sigue costando
el doble que antes de la pandemia. En la mayoria de las economias en desarrollo, la inflacién de los precios de
los alimentos supera el 5 %, y en Egipto y Rwanda llega hasta el 30 % (Clapp and Howard, 2023). Ademas,
aungue pueda parecer evidente que unos precios agricolas elevados deben beneficiar a los productores de
alimentos, esa suposicion no tiene en cuenta el importante papel de las empresas internacionales del sector
del agronegocio, que controlan muchos de los eslabones de las cadenas de valor agroalimentarias mundiales y
también la dinamica de la formacion de precios en los sistemas alimentarios globales (Akylz and Gursoy, 2020;
Baines, 2017; Clapp and Howard, 2023; Staritz et al., 2018; UNCTAD, 2023).

Habida cuenta de estas salvedades, las conclusiones que se presentan en este capitulo son indicativas, y
no definitivas. Es preciso seguir investigando, un empefo para el que constituye un importante obstaculo el
problema de los datos incompletos vy la falta de transparencia del sector de la compraventa de productos
basicos.

Sin embargo, lo que si esta claro es que el conjunto fragmentado y poco soélido de normas reguladoras por
las que se rige la dimension financiera del sector del comercio internacional de alimentos ha sido fundamental
para posibilitar la especulacion financiera, el arbitraje corporativo y la obtencion de beneficios excesivos en la
industria alimentaria global desde 2010. Este problema se agravo en el contexto de las crisis concomitantes
que afectaron a todo el mundo a partir de 2020. La especulacion financiera en los mercados de productos
basicos y la creciente relevancia de los activos financieros controlados por las grandes empresas que dominan
el sector apuntan a un problema de beneficios inmerecidos y a la necesidad de regular estratégicamente
importantes modos de control corporativo.

Figura lll.2 Los alimentos como activo: los precios y la volatilidad vuelven a ser altos
A. Precio de algunos cultivos B. Volatilidad de algunos futuros de productos bésicos
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Fuente: Futuros de productos basicos del Chicago Board of Trade (CBOT) consultados en la base de datos de Refinitiv y datos del Banco
Mundial.

El presente capitulo se estructura de la siguiente manera:

e En la seccion B se analiza el papel de las operaciones y la especulacion financieras en el comercio de
alimentos y se senala el fuerte paralelismo observado entre el periodo de beneficios elevados de las
grandes comercializadoras y la oleada de especulacion financiera en los mercados no organizados (OTC).

e En la seccion C se investigan las condiciones que favorecen el arbitraje corporativo en el mercado de
productos basicos, propiciadas, en parte, por la distincion que la regulacion hace entre los operadores
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comerciales y las instituciones financieras. Los resultados de la investigacion muestran que esta
distincion se estéa difuminando como consecuencia del desmantelamiento progresivo de la regulacion,
el arbitraje corporativo y la financierizacion del comercio de alimentos.

e En el marco del andlisis de algunas de las preocupaciones relacionadas con este proceso que sefiald
el Consejo de Estabilidad Financiera en 2023, se disefi¢ un indicador (el ratio de predominio de los
activos) para ayudar a localizar y estimar los riesgos para la estabilidad financiera del mercado de
productos basicos.

e Enla seccion D se concluye con la presentacion de una serie de soluciones de politica encaminadas a
limitar los efectos sistémicos y distributivos de las actividades financieras no reguladas en el comercio
de productos basicos alimentarios, en los distintos niveles de la regulacion.

B. LOS ALIMENTOS COMO ACTIVO: COBERTURA,
ESPECULACION Y APROVECHAMIENTO DE LAS
CRISIS PARA GENERAR BENEFICIOS

Los instrumentos financieros y los productos de seguros, conocidos como instrumentos de cobertura
comercial, son fundamentales para la gestion del riesgo en todos los sectores. Estos instrumentos, que
resultan especialmente cruciales en sectores como la agricultura, los productos basicos, el comercio y
la inversion, contribuyen a la liquidez del mercado. Aun mas importante es su papel en el mantenimiento
de la estabilidad de los precios de los productos basicos, que, a su vez, depende de que el mercado de
derivados de productos béasicos sea estable. Una de las caracteristicas mas destacadas de este mercado es
la liquidacion diferida: las transacciones se abonan en una fecha posterior a la fecha en la que tienen lugar.
Los derivados se basan en el principio de la liquidacion diferida y en su condicion de contrato cuyo valor
depende del precio de los activos subyacentes, pero que no requiere ninguna inversion de capital en dichos
activos. Puesto que son contratos entre dos contrapartes para intercambiar pagos basados en un precio o
un rendimiento subyacente, la transferencia de la propiedad del activo subyacente y de los flujos de efectivo
es innecesaria (BIS, 1995: 6-7).

Los mercados de futuros de productos basicos ponen en relacion a operadores comerciales que producen,
almacenan o procesan productos basicos con especuladores, esto es, operadores no comerciales que
compran y venden contratos de futuros, pero que no estan interesados en utilizar el producto basico
subyacente, sino que pretenden obtener un beneficio exclusivamente a partir de las fluctuaciones de los
precios (Kornher et al., 2022; IPES, 2023).

Cierto grado de especulacion, y de liquidez especulativa, es esencial para el funcionamiento estable de
cualquier mercado financiero, ya que ayuda a la formacion de precios y a la cobertura. Sin embargo, la
especulacion excesiva hace que las oscilaciones de los precios sean mayores de lo que habrian sido si
se hubieran basado Unicamente en las condiciones de la oferta y la demanda. En determinados casos, la
especulacion excesiva puede llegar a causar por si misma esas fluctuaciones de los precios. La especulacion
excesiva, también en los mercados de productos basicos, estéa intimamente ligada al uso de derivados
financieros. Estos instrumentos proliferaron debido al aumento de la incertidumbre y a la inestabilidad de las
expectativas que siguieron al final del sistema de Bretton Woods en 1973.

La especulacion en los mercados de futuros de alimentos se remonta a mediados del siglo XIX, con la
expansion de la produccion agricola en los Estados Unidos. En aquel momento, los pequenos agricultores,
que tenian deudas directas con las entidades bancarias que vendian la tierra, se vieron obligados a buscar
oportunidades en mercados mucho mas lejanos. Como los canales internacionales para el comercio de
cereales estaban empezando a desarrollarse, el control de la cadena alimentaria se concentrd en manos de
unos pocos intermediarios poderosos, que son el antecedente de las multinacionales alimentarias actuales
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(Vargas and Chantry, 2011). Estos mercados pasaron a estar bajo supervision federal a finales de la década
de 1930, cuando se introdujo una regulacion mas estricta a raiz de la crisis agricola y la Gran Depresion.

En las Ultimas décadas, la estructura de la especulacion alimentaria se ha tornado mas compleja. Dos fuerzas
paralelas han impulsado esta transformacion: por un lado, la maduracion de la especulacion en los mercados
financieros, en particular mediante el uso de derivados; por otro, la liberalizacion de los mercados agricolas
(Vargas and Chantry, 2011). En el marco de este proceso, los fondos de capital inversion, las sociedades
de gestion de activos, los inversionistas institucionales, los bancos y otras instituciones financieras estan
invirtiendo en “activos alternativos”, como los futuros de productos bésicos, las tierras agricolas y los
cultivos que producen, que la mayoria de los inversionistas habian evitado hasta entonces por considerarlos
demasiado arriesgados (Murphy et al., 2012). En parte como consecuencia de este proceso, las actividades
financieras de los coberturistas no comerciales en los mercados de productos basicos se han asociado con
una especulacion excesiva y con la incidencia de esta en los niveles de precios, muy especialmente durante
la crisis de los precios de los productos basicos de 2008-2010 (Bicchetti and Maystre, 2013).

La crisis actual acentua dos de los efectos mas importantes de esta evolucion. En primer lugar, hay numerosas
pruebas de que los bancos, las gestoras de activos, los fondos de inversion libre y otras instituciones
financieras continlan beneficiandose del Ultimo brote de volatilidad en los mercados de productos basicos
(Schmidt, 2022; Oliver Wyman, 2023; Ross and Gibbs, 2023). En segundo lugar, al gestionar activamente
Su riesgo, las comercializadoras de productos basicos han asumido muchas funciones de financiamiento,
aseguramiento e inversion que normalmente se asocian con la actividad de las entidades bancarias. En este
contexto, comercializadoras internacionales muy grandes, o empresas del tipo ABCD?,han llegado a ocupar
una posicion de privilegio en cuanto a la fijacion de precios, el acceso al financiamiento y la participacion directa
en los mercados financieros. Esto les permite realizar no solo transacciones especulativas en plataformas de
los mercados organizados, sino también un creciente volumen de transacciones entre particulares, también
conocidas como operaciones extrabursatiles, sobre las que la mayoria de los Gobiernos de los paises
avanzados no tienen autoridad ni control (Suppan, 2010; Vargas and Chantry, 2011; Murphy et al., 2012).

La continua falta de supervision reguladora sistémica sobre los segmentos emergentes del mercado de
productos basicos refuerza esta posicion. La especulacion de mercado y las operaciones en mercados
organizados representan solo una pequena parte de las transacciones de derivados que se producen en todo
el mundo. La negociacion de derivados financieros de productos basicos agricolas es fundamentalmente
extrabursatil, lo que dificulta el seguimiento de las tendencias del mercado y la regulacion de los riesgos en
este sector (Schmidt, 2022).

A este respecto, resulta instructiva la estructura geogréfica de las operaciones realizadas en todo el mundo
con derivados de productos basicos (figura I11.3). Muchos instrumentos de mercado se negocian en América
del Norte y Asia, que son también las principales regiones de comercializacion de los productos basicos mas
importantes, mientras que Europa acoge fundamentalmente la negociacion de derivados extrabursatiles (OTC).

Datos del Banco de Pagos Internacionales (BIS, 2023) muestran que después de 2020 se produjo un
pronunciado crecimiento de los derivados de productos basicos extrabursatiles vigentes relacionados con
productos energéticos, alimentos o metales no preciosos. El valor de mercado bruto de estos derivados se
incrementd desde menos de 200.000 millones de ddlares hasta 386.000 millones al final de 2021 y alcanzé
un maximo de 886.000 millones de ddlares a mediados de 2022. Comparada con el promedio del periodo
2015-2020, esta cifra se cuadruplicado con creces. Durante el segundo semestre de 2022, este indicador
disminuy6 un 45 %, pero, aun asi, seguia situado en 486.000 millones de dolares al cierre del afio 2022.

El monto hipotético del principal de estos derivados vigentes continuaba por encima de 1,5 billones de ddlares
al final de 2022, su segunda cota mas elevada desde que existen registros, tras alcanzar un maximo historico
de mas de 2 billones a mediados de ese ano (BIS, 2023). Estas tendencias reflejan la incertidumbre generada
por la guerra en Ucrania y otras tensiones geopoliticas que afectaban a los mercados de productos bésicos.

8 Grandes empresas de un tamafio e importancia similares a los de las cuatro grandes comercializadoras de productos basicos,
esto es, Archer Daniels Midland, Bunge, Cargill y Louis Dreyfus Company, conocidas como las “ABCD” por la coincidencia de
sus iniciales.
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Figura lll.3 La mayoria de los derivados de productos agricolas negociados en bolsa se negocian en Asia y
América del Norte
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Fuente: Calculos de la UNCTAD a partir de la base de datos ETD Tracker de la FIA.
Nota: Los contratos de derivados financieros incluyen futuros y opciones.

El papel central que las operaciones OTC desempenan en la compraventa de productos basicos apunta a
uno de los principales retos de la regulacion de este sector caracterizado por su hermetismo. La opacidad
del sector del comercio internacional de alimentos afecta a la disponibilidad de datos y, por consiguiente,
de conclusiones definitivas: solo 8 de las 15 grandes comercializadoras de alimentos examinadas en este
capitulo cotizan en bolsa y estan obligadas a publicar cuentas consolidadas®. La falta de transparencia del
sector hace que en este momento resulte dificil extraer generalizaciones sobre las tendencias de los beneficios
de cada empresa, asi como llegar a un veredicto concluyente sobre la incidencia exacta de los beneficios
empresariales en la dinamica general de los precios.

Lo que si parece quedar claro tras el analisis de las tendencias de los beneficios del conjunto del sector es la
relacion que existe entre los beneficios empresariales v la volatilidad de los precios. La figura lll.4 presenta la
relacion entre los beneficios (netos) de las empresas “ABCD” y la volatilidad de los precios de los alimentos
durante la Ultima década.

4 Dada la diversificacion de las operaciones de las mayores empresas agricolas y la elevada opacidad de la informacién financiera
actual, en el analisis que aqui se presenta se optd por aplicar un enfoque pragmatico a la hora de seleccionar la muestra. Esa
seleccion se baso inicialmente en la pertenencia de las empresas “agricolas” a una importante asociacion empresarial del sector de
los productos basicos, el Commodity Markets Council (CMC). A fecha de marzo de 2023, las empresas agricolas que pertenecian
al CMC estaban englobadas en nueve grupos empresariales distintos. Entre los miembros de dicha asociacion predominaban
las empresas centradas en los Estados Unidos. Para contrarrestar este sesgo, se identificaron otros seis actores importantes
de grupos organizados en torno a otras economias agricolas destacadas. Para los 15, se trazd un mapa de la estructura actual
de los grupos empresariales, con el fin de determinar qué entidades, de qué jurisdicciones, elaboraban cuentas consolidadas
y auditadas en nombre del grupo empresarial en su conjunto. A continuacion se llevé a cabo una evaluacion de la informacion
financiera disponible de estas entidades. Los datos utilizados en el andlisis proceden del conjunto de datos Orbis que proporciona
Bureau van Dijk, una empresa de publicacién de datos empresariales. Esto se debe a que Orbis es la Unica fuente consolidada
de informacion sobre las actividades de empresas publicas y privadas a escala mundial, pero también a que contribuye a la
normalizacion de la informacion financiera para facilitar comparaciones mas precisas de un conjunto mundial de empresas. Esto
también significa que algunas empresas, en particular Cargill y Noble Group, no facilitan informacion del nivel requerido para el
andlisis que se lleva a cabo en este capitulo. Aunque estos grupos si publican algunas cifras en su sitio web, es informacion no
auditada y seleccionada que resulta inadecuada para este analisis.
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Figura lll.4 Los beneficios de las empresas alimentarias “ABCD” se disparan durante los periodos de
volatilidad de los precios
Beneficios de algunas grandes empresas comercializadoras de productos agricolas y volatilidad de los precios de los alimentos
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del indice de precios de los alimentos de la FAQ, Blas and Farchy (2021: apéndice ii), Eikon Refinitiv
y los informes de resultados financieros (varias ediciones) de Louis Dreyfus Commoditie.
Nota: El indicador subyacente de la volatilidad es la media anual de las desviaciones tipicas mensuales del indice de precios de los
alimentos de la FAO dividida por la media de esa cifra correspondiente al periodo 2011-2022. Por ejemplo, un valor hipotético de
200 significaria que, en un afio dado, la media de las desviaciones tipicas mensuales habria sido el doble de grande que la media
de las desviaciones tipicas mensuales del periodo 2011-2022.
 Los beneficios de Cargill correspondientes a 2011 no incluyen la venta de su participacion accionarial en el grupo de fertilizantes
Mosaic realizada ese afio.

Como muestra la figura lll.5 a continuacion, la volatilidad de los precios de los alimentos en todo el mundo
durante la crisis de 2020-2022 se acerca a las cotas alcanzadas durante la crisis de los precios de los
productos basicos de 2008-2010.

Destacan dos aspectos importantes. En primer lugar, los beneficios de las cuatro principales empresas
comercializadoras de alimentos aumentan durante los periodos de volatilidad del mercado y durante las
crisis, y esta tendencia ha sido especialmente pronunciada durante la pandemia. En segundo lugar, en el
actual contexto de crisis multiples, merecen especial atencion las fuentes de los superbeneficios del sector
del comercio de alimentos.

Como se sefald en el estudio seminal de Oxfam (Murphy et al., 2012), los precios en los volatiles mercados
de productos basicos no solo reflejan las condiciones existentes y los riesgos potenciales, sino también la
oferta y la demanda previstas. El grado de riesgo y volatilidad de la compraventa de productos normalizados y
genéricos obliga a las empresas a buscar estrategias que refuercen su estabilidad y previsibilidad. Para lograr
esto, es posible recurrir a una serie de técnicas financieras concebidas para su utilizacion en las coberturas
comerciales, como los futuros y las opciones. Las bolsas de productos basicos también pueden servir para
este propodsito si los operadores, ademas de usar la informacion de dominio publico, negocian utilizando
informacion independiente derivada de su estrecho conocimiento de acontecimientos concretos y de sus
propios planes de oferta o demanda de productos basicos. Sin embargo, en un sistema insuficientemente
regulado, los instrumentos oficialmente disefiados (y regulados) como instrumentos de cobertura se estan
utilizando para especular con los precios de los alimentos.
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Figura II.5 La volatilidad de los precios de los alimentos aumenta durante las crisis

Distribucion resumida de algunos indices de precios de los alimentos deflactados por el indice de precios al consumidor
de los Estados Unidos
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos de la Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos.

La figura Ill.6 ofrece una indicacion de este fendmeno en el sector de la compraventa de productos basicos
alimentarios. Muestra que los indicadores de beneficios que reflejan la dinamica de la actividad central
de las empresas del sector han seguido una trayectoria comun desde 2006. En cambio, en 2020, los
beneficios antes de impuestos, que pueden ser un buen indicador de los beneficios o pérdidas netos de
sus operaciones meramente financieras (es decir, las operaciones ajenas a su actividad central), alcanzaron
un nivel extremadamente alto y superaron ampliamente los beneficios/pérdidas netos obtenidos con sus
actividades centrales, que miden indicadores como los ingresos de explotacion, el beneficio bruto y los
beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA).

Esta disparidad de los indicadores de beneficios da lugar a tres observaciones fundamentales.

La primera, que las empresas comercializadoras de alimentos utilizan ahora los instrumentos y los mercados
financieros no solo para cubrir sus posiciones comerciales, sino también para sacar provecho de manera
estratégica de los altibajos de la volatilidad en los mercados (es decir, especular) utilizando técnicas de
ingenieria financiera. La segunda, que la volatilidad de los mercados y de los precios parece tener un papel
mucho mas destacado en las operaciones financieras del sector, en comparacion con sus actividades
comerciales principales. La tercera, que el sector esta utilizando con fines especulativos instrumentos y
técnicas financieros concebidos para cubrir una serie de riesgos comerciales. Esto se ve facilitado por la
actual arquitectura reguladora del mercado de productos basicos en su conjunto, que sigue debilitada y
fragmentada.
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Figura l1.6 Las operaciones financieras impulsan el crecimiento de los beneficios en el sector del comercio
de alimentos

Mediana de los beneficios e ingresos de las empresas comercializadoras de alimentos
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos de la base de datos Orbis.
Nota: A partir de los datos disponibles de las empresas Akira Holding, Andersons, Archer Daniels Midland, Bunge, Cargill, CGB Enterprises,
CHS, CMOC Group, COFCO International, Glencore, GrainCorp, OFI Group, Noble Group, Scoular y Wilmar International.

La actividad de cobertura, con independencia de que sea oficialmente una cobertura con arreglo a las normas
vigentes o se utilice para eludir una regulacion onerosa, deberia tener un impacto insignificante en los resultados
financieros, puesto que ese es precisamente el objetivo de una cobertura cuando se aplica correctamente. La
mayor parte de la negociacion de derivados tiene lugar en los mercados OTC, que en gran medida no estan
regulados. Las principales empresas comercializadoras de productos basicos clasifican el grueso de sus
activos de derivados como inversiones especulativas normales que contribuyen al beneficio neto del grupo
como una ganancia (0 pérdida) financiera. Sin embargo, como consecuencia de sus particularidades, la
negociacion de derivados no genera resultados predecibles de forma sistematica. Las ganancias financieras
obtenidas con actividades de derivados no equivalen a “ingresos financieros”, sino que se contabilizan como
“ajustes del valor razonable” en funcion de su diferencia con el valor nominal inicial del contrato y de si, con
el tiempo, esas diferencias de valor generan ganancias o pérdidas que deban contabilizarse. Dependiendo
de como presentan sus cuentas las empresas, esos “ajustes” pueden materializarse en distintas partidas
del estado de resultados de sus informes anuales. En el caso de algunas empresas incluidas en la muestra,
la magnitud de esos ajustes es uniforme a lo largo del tiempo, excepto durante periodos de especulacion
excesiva con derivados (como se explica mas adelante). En esos periodos, las cuentas de las empresas
muestran ajustes inusualmente elevados, que impulsan los niveles generales de beneficios y son la base de
las observaciones que se desprenden de la figura lll.6. Esto pone de manifiesto el papel desproporcionado
que las actividades distintas a las de explotacion (las especulativas) desempefan en la actual era de
superbeneficios. Ademas, los periodos de superbeneficios coinciden con aquellos en los que la especulacion
excesiva se dispard en los mercados OTC, como se puede observar mas adelante.
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Con el tiempo, las grandes empresas comercializadoras de productos basicos se han convertido en
importantes agentes financieros. Son acreedores de Gobiernos y entidades privadas, realizan transacciones
por cuenta propia (esto es, especulan sobre la direccion futura de los precios, aprovechando su gran ventaja
de informacion) y emiten instrumentos financieros, como las “obligaciones amortizables garantizadas”, para
inversionistas externos entre los que se incluyen los fondos de pensiones (Blas and Farchy, 2021). Impulsadas
por la necesidad de cubrir sus transacciones comerciales, y con recursos y oportunidades para especular, en
la actualidad las comercializadoras de productos basicos son participantes muy importantes en la negociacion
de derivados. En 2017, el Banco Central Europeo (BCE) constatd que 11 comercializadoras de productos
basicos abarcaban mas del 25 % del mercado de derivados de productos basicos de la zona del euro, y que
mas del 95 % de los contratos de derivados correspondian a derivados OTC que no se compensaban de
manera centralizada®.

Existe una creciente evidencia de que la actividad especulativa en los “Existe una creciente evidencia
mercados alimentarios financierizados aumenta de manera muy pronunciada de que Ia actividad especulativa

durante las crisis, incluidas las del periodo actual (2020-2022/2023). En
Kornher et al. (2022) se examinan los factores determinantes de la excesiva
volatilidad de los precios en los mercados de futuros de productos béasicos aumenta de manera muy

en los mercados alimentarios

y se observa que, tras el perfodo de volatilidad extrema del mercado entre pronunciada durante las crisis.”

2007 y 2011, los mercados vivieron un periodo de estabilidad que se

prolongd hasta el inicio de la pandemia en 2020. Desde finales de 2021, la volatilidad excesiva de los precios
relacionada con las operaciones de futuros de productos basicos ha aumentado de manera considerable. El
incremento de la proporcion de especuladores (operadores no comerciales) de trigo duro y maiz ha sido
acusado desde el final de 2020, y se ha correspondido con los picos de precios (Kornher et al., 2022).
En 2022, se estimd que la proporcion de posiciones largas mantenidas por operadores no comerciales se
aproximaba al 50 %, una cifra similar a la del periodo de fuerte presion especulativa de 2007-2008 (Kornher
et al., 2022).

Datos recopilados mas recientemente por el banco comercial francés “Un grupo de diez destacados
Société Générale sugieren que un grupo de diez destacados fondos
de inversion libre que aplican estrategias de tendencia (momentum)
ganaron un monto estimado de 1.900 millones de ddlares con

fondos de inversion libre ganaron
un monto estimado de 1.900

operaciones en las que apostaron por el alza de los precios de los millones de dolares con operaciones

alimentos (trigo, maiz y soja) al comienzo de la guerra en Ucrania, tras en las que apostaron por el alza
varios anos en los que mayoritariamente habian acumulado pérdidas de los precios de los alimentos al
con estos t[es alimentos baglcos en el mismo pgrpdo de tre§ melses comienzo de la guerra en Ucrania
de cada afo (Ross and Gibbs, 2023). Su actividad contribuy¢ al [..]. Su actividad contribuyd al alza
alza especulativa de los precios y agravo la crisis alimentaria para wee]- OU ACUV ibuy z

millones de personas de todo el mundo. Distintos investigadores han especulativa de los precios y agravo

comprobado que en el mercado de futuros de trigo de molienda de la crisis alimentaria para millones
Paris —el de referencia para Europa—, la proporcion de contratos de de personas en todo el mundo.”
futuros de trigo en la parte compradora mantenidos por especuladores

financieros aument6 del 35 % del interés abierto en mayo de 2018 al

67 % en abril de 2022 (Agarwal et al., 2022).

5 En IMF (2023: 63) se sefiala “que existen importantes lagunas de datos en la comunicacion de las exposiciones de derivados
de las instituciones financieras no bancarias. En la informacién divulgada faltan con frecuencia detalles importantes como la
direccién de las posiciones —largas o cortas— y datos sobre las contrapartes. En el caso de los derivados negociados en bolsa
y de los derivados OTC compensados de manera centralizada, estan disponibles datos detallados a través de las entidades de
contrapartida central, pero son extremadamente confidenciales y, por consiguiente, para consultarlos es necesario formalizar
acuerdos sdlidos de intercambio de datos con los organismos supervisores pertinentes. Las recientes reformas del mercado de
derivados OTC aprobadas por el G20 han contribuido a introducir requisitos de compensacion centralizada para los derivados de
tasas de interés y de crédito en un amplio conjunto de economias avanzadas y economias emergentes importantes. Sin embargo,
normalmente las reformas no se han aplicado a los derivados de divisas o de productos béasicos”. Ademas, los datos del Banco
de Pagos Internacionales todavia no incluyen una desagregacion de la categoria general que incluye la energia, los alimentos y
otros metales no preciosos.
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El analisis de la especulacion en los derivados OTC que se presenta en la figura lll.7 ratifica estos hallazgos.
Los datos actuales que proporciona el Banco de Pagos Internacionales indican que la especulacion financiera
con productos basicos, incluidos los alimentos, ha aumentado de manera espectacular durante las dos
Ultimas crisis, las de 2008-2010 y 2020-2022.

El Banco de Pagos Internacionales ofrece dos parametros para entender la dinamica fundamental en estos
mercados. El primero es el monto hipotético de los derivados OTC vigentes (linea azul en la figura lll.7.A). Es
un indicador de valor que agrega el valor nominal total de un conjunto subyacente de contratos. El segundo
parametro es el valor de mercado bruto de los derivados vigentes (linea naranja en la figura lIl.7.A). Sirve para
diferenciar los contratos del conjunto de derivados que estan generando una ganancia en el momento de la
medicion de aquellos que estan generando una pérdida. Este ultimo indicador es especialmente importante
para evaluar cuando las actividades especulativas empiezan a primar sobre los intereses de la gestion de
riesgos destinada a evitar pérdidas. Dicho de manera sencilla, la curva azul de la figura Ill.7.A muestra el
volumen de las apuestas realizadas sobre productos basicos OTC. Los fuertes ascensos de la curva naranja
indican periodos en los que hay méas operaciones generadoras de ganancias en el mercado.

Conjuntamente, las secciones de la figura Ill.7 reflejan la evolucion de la estructura de las operaciones
especulativas en mercados OTC durante los dos ultimos ciclos financieros. Los datos sugieren que la
evolucion de los mercados de productos basicos OTC ha tenido cuatro fases. La primera comprende el
periodo previo a la crisis financiera mundial, en el que la rapida expansion de los mercados extrabursatiles
coincidio con el predominio de los contratos generadores de pérdidas (linea naranja de la figura IIl.7.A). Una
notable correccion y un crecimiento de los contratos generadores de ganancias se produjo inmediatamente
después del estallido de la crisis a finales de 2007. Este periodo de contratos generadores de ganancias
excesivas dio paso a otro muy prolongado de estabilidad, con escasa volatilidad en la composicion de los
contratos (contratos generadores de ganancias frente a contratos generadores de pérdidas) en los mercados
OTC, que aproximadamente comprendié el periodo entre 2010 y el final de 2020. Entre 2021 y diciembre
de 2022, la composicion subyacente de los mercados OTC, de manera similar al periodo 2007-2009, se
caracterizé por un nimero desproporcionadamente elevado de contratos generadores de ganancias.

El valor de mercado bruto y el monto hipotético de los derivados vigentes muestran claramente los cambios
de tendencia hacia la especulacion excesiva en los mercados OTC. También indican que, en la practica, estos
coinciden con los momentos de cambios sistémicos en los que se generan beneficios mediante actividades
financieras, tal como reflejan las cuentas de las empresas. Conjuntamente, estos dos parametros sefalan
el momento en el que se produce una especulacion excesiva. El factor que determina cuando ocurre esto
parece ser ajeno a las propias empresas. Esto refleja las diferencias existentes entre la forma en que los
inversionistas de mercado estiman los precios y el conocimiento mas preciso de los precios reales que tienen
los miembros del sector.

Asimismo, como puede observarse en la figura Ill.7.A, mientras que el episodio especulativo de 2007-2010
lo causaron los nuevos participantes en el mercado de los productos basicos (bancos y otras instituciones
financieras) al inyectar nueva liquidez, el pico actual se debe principalmente a la actividad de los participantes
ya establecidos (véase el incremento mucho menos acusado de la curva de color azul en la figura lll.7.A, que
refleja la menor inyeccion de nueva liquidez).
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Figura 1.7 Cobertura y especulacion en los mercados de productos basicos 0TC

A. Indice de variacion del valor nominal de todos los contratos B. Deteccion de periodos de cobertura frente a periodos
negociados en mercados OTC y el valor total de los contratos especulativos en los mercados 0TC
positivos frente a los negativos
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de la base de datos Global OTC Derivatives Market del Banco de Pagos Internacionales
(https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.2).

Nota: Calculos basados en datos bianuales del valor de mercado bruto y el monto hipotético de los contratos vigentes para las categorias
de “total de instrumentos” y “otros productos basicos” en el periodo entre junio de 2005 y diciembre de 2022. Seccion B: el
diferencial de la tasa de crecimiento se calcula como la diferencia entre las tasas de crecimiento de los indices del valor de
mercado bruto y del monto hipotético de los contratos vigentes.

En este caso resulta instructivo que, en la documentacion presentada por una de las grandes empresas
ABCD, una sociedad cotizada sujeta a la obligacion de informar al publico de la naturaleza exacta de sus
actividades, se indique claramente que:

La mayoria de los instrumentos derivados de la sociedad no se han concebido como
instrumentos de cobertura. La sociedad utiliza futuros negociados en bolsa y contratos de
opciones tanto negociados en bolsa como OTC para gestionar su posicion neta de existencias
de productos agricolas comercializables, asi como contratos de compraventa a plazo para
reducir el riesgo de precio causado por las fluctuaciones de mercado de los productos basicos
agricolas y las divisas. Asimismo, emplea futuros negociados en bolsa y contratos de opciones
tanto negociados en bolsa como OTC en el marco de estrategias comerciales disefiadas para
mejorar sus margenes de beneficio (Archer Daniels Midland, 2022:67, sin cursiva en el original).

La transformacion de las empresas comercializadoras de alimentos en “L a falta de una distincion
instituciones financieras es un problema que los analistas vienen senalando clara entre las operaciones de

desde hace mucho tiempo (Murphy et al., 2012; Gibbon, 2013). La falta
de una distincion clara entre las operaciones de cobertura de las empresas
comerciales y la especulacion financiera no solo entrana un riesgo de contagio

cobertura de los operadores
comerciales y la especulacion

financiero, sino que también es una de las causas de la inflacién de los precios. financiera entrana un riesgo
Esto justifica una revision de la actual arquitectura reguladora del mercado de contagio financiero y
de productos basicos. Aunque el fendmeno de la especulacion excesiva con es una de las causas de la

los productos basicos esta relacionado con las politicas de desregulacion (de
Schutter, 2010; Oxfam, 2011; Winders, 2011), cada vez preocupa mas que
las actividades financieras en el sector del comercio de alimentos actual den
lugar a riesgos para la estabilidad financiera no detectados y refuercen la influencia de las empresas en
mercados de importancia estratégica (FSB, 2023). Esto no solo hace que sea aun mas dificil detectar y frenar
la especulacion excesiva en los mercados de productos basicos y alimentos, sino que ademas complica
la regulacion del sistema bancario paralelo y pone en peligro la estabilidad financiera. Asimismo, oculta los
riesgos y la exposicion en un sector escasamente regulado pero muy interconectado e importante desde el
punto de vista sistémico. Estas cuestiones se analizan en la siguiente seccion.

inflacion de los precios.”
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C. LAGUNAS Y DESMANTELAMIENTO PROGRESIVO
DE LA REGULACION

“¢Qué cabe esperar cuando la legislacion permite que la mayoria de los derivados OTC permanezcan en
mercados opacos, de manera que los organismos reguladores no pueden acceder oportunamente a toda
la informacién de las operaciones, un requisito imprescindible para una regulacion eficaz?”, preguntd un
participante procedente del Institute for Agriculture and Trade Policy en un simposio sobre la regulacion de los
mercados de productos basicos organizado por la UNCTAD en 2010 (Suppan, 2010).

“Las empresas comercializadoras Més de una década después de que el uso de derivados OTC en los

sorteado la requlacion vigente

de productos basicos han mercados alimentarios empezara a causar preocupacion a los organismos
reguladores, se pueden extraer algunas conclusiones claras, que apuntan al
enfoque incompleto, fragmentado y diluido de la regulacion del mercado de

y obstaculizado de manera L . ; . .
productos basicos. Cada vez mas, estas preocupaciones estan relacionadas

sistematica las iniciativas para con el aumento de los riesgos en materia de estabilidad financiera vy
regular la dimension financiera de opacidad en un sector en el que las lagunas en la regulacién se han

de sus actividades.” acrecentado desde 2010. Estas lagunas estan siendo aprovechadas por los

grupos empresariales que dominan la compraventa de productos basicos.

Es mas, las empresas comercializadoras de productos basicos no solo han

sorteado la regulacion vigente, sino que también han obstaculizado de manera sistematica las iniciativas para
regular la dimension financiera de sus actividades.

La competencia reguladora, las particularidades y eficiencias del sector y las economias de escala son algunos
de los argumentos que las empresas aducen habitualmente para defender las ventajas del fragmentado
enfoque regulador actual. El sector de la compraventa de alimentos se ha resistido a todos los esfuerzos para
incrementar la supervision, alegando que esta supervisado indirectamente por los bancos.

En gran medida, las lagunas actuales son el resultado del desmantelamiento progresivo de la regulacion de la
arquitectura financiera disenada a partir de 2010. Entre las lagunas cabe citar las excepciones y salvedades a
la regulacion de los mercados introducida tras la crisis financiera mundial; las técnicas de arbitraje financiero y
regulador aplicadas por las empresas; y la persistente ausencia de un enfoque armonizado para regular a las
comercializadoras de productos basicos en general, y a las empresas alimentarias en particular.

“La mayoria de las empresas También hay un motivo mas fundamental para la ausencia de un tratamiento

comercializadoras de alimentos regulador adecuado: la mayoria de las empresas comercializadoras de

instituciones financieras, sino

alimentos no estan reguladas como instituciones financieras, sino que
son tratadas como empresas manufactureras. La actual crisis del sistema
alimentario mundial pone de relieve la necesidad de replantear la regulacion

no estan reguladas como

que son tratadas como empresas de las comercializadoras de alimentos y productos basicos de una forma
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manufactureras.” mas coherente y sistémica.

1. Dodd-Frank: una oportunidad perdida

Histéricamente, la principal fuente de la regulacion publica y la vigilancia de los mercados de futuros ha sido
el Gobierno de los Estados Unidos, impulsado por los intereses de los agricultores y de los consumidores.
Hasta la crisis financiera de 2007-2009, los mercados de futuros de otras jurisdicciones, salvo los de algunos
paises en desarrollo, estaban sujetos por lo general a formulas poco estrictas de autorregulacion y a una
supervision publica escasa o nula. En la Unidn Europea, la regulacion de los mercados de derivados de
productos basicos se centraba en el comportamiento de los participantes en el mercado —en términos de
requisitos de capital, de organizacion y de cumplimiento de normas de conducta, e incluso en estos casos
con amplias exenciones— en lugar de en la conducta de los mercados (Gibbon, 2013).



Productos basicos alimentarios, beneficios excesivos y crisis: revision de la agenda reguladora internacional

Tras el fuerte auge de los precios de los productos béasicos de la década de 2000, la regulacion de los
mercados financieros empezo a figurar entre los objetivos de la agenda reguladora de los Estados Unidos
y la Union Europea. La Ley Dodd-Frank, promulgada en 2010, tenia por fin frenar la liberalizacion de la
negociacion bursatil y extrabursatil que se habia producido en los afos precedentes. La Ley primaba las
medidas y los requisitos destinados a mejorar la capitalizacion o recapitalizacion de las entidades bancarias,
asi como a exigir una mayor disciplina en las operaciones crediticias de los bancos comerciales (Kornher
et al., 2022). Las principales disposiciones de la Ley en el ambito de la compraventa de productos basicos
se resumen en Gibbon (2013):

i) Las permutas financieras OTC normalizadas negociadas por entidades financieras cuyas carteras
tienen un valor hipotético superior a los 8.000 millones de ddlares deben compensarse a través de
camaras de compensacion centralizada y estan sujetas a requisitos en materia de presentacion de
informacion y de margenes. La Comision del Mercado de Valores de los Estados Unidos anuncio
un requisito de margen equivalente al 15 % del valor hipotético de la posicion adquirida. Un aspecto
crucial es que las entidades no financieras que cubren riesgos quedan exentas del requisito de la
compensacion centralizada, pero estan sujetas a otro de notificacion centralizada. Se considero la
imposicion de requisitos de margenes adicionales a las permutas financieras no compensadas;

i) Los bancos estan obligados a escindir sus actividades de permutas financieras de productos basicos
traspasandolas a entidades independientes no cubiertas por el sistema de garantia de depdsitos de la
Reserva Federal y a abstenerse de participar en operaciones de derivados que no estén relacionadas
directamente con las operaciones que realizan para clientes (la llamada “norma de Volcker”);

i) Los limites de posicion federales son aplicables a todos los contratos de productos basicos
negociados en bolsa, y en la agregacion de todas las posiciones en un producto basico a efectos del
limite de posicion deben tenerse en cuenta todos los mercados y centros de negociacion, incluidos los
mercados y los centros de negociacion de permutas financieras de fuera de los Estados Unidos. Solo
pueden acogerse a las exenciones de los limites de posicion dirigidas a los coberturistas las entidades
que tengan posiciones exclusivamente en contratos liquidados en efectivo;

iv) Los limites de posicion para el mes de entrega actual se fijan normalmente en el 25 % del suministro
entregable estimado;

v) Estas normas también son aplicables a las actividades llevadas a cabo en bolsas y otros centros
de negociacion extranjeros por "personas estadounidenses", filiales constituidas en el extranjero de
empresas estadounidenses y empresas extranjeras cuyas actividades puedan afectar a la economia
de los Estados Unidos, excepto cuando los mercados extranjeros hayan establecido normas que se
consideren equiparables a las nacionales;

vi) A principios de 2012, se concedieron facultades adicionales a la Comision de Contratacion de Futuros
de Mercancias (CFTC) para incrementar los requisitos en materia de margenes aplicados a los contratos
de futuros y opciones de petréleo (Gibbon, 2013).

No mucho después de la aprobacion inicial de esta Ley, sus principios fundamentales comenzaron a diluirse,
como consecuencia de lainfluencia de los intereses del sector, la competencia interinstitucional, las dificultades
técnicas de su aplicacion y las oportunidades de arbitraje internacional.

Una coaliciéon de empresas que utilizan derivados —integrada por compafias como Bunge, John Deere y
Cargill, que realizan operaciones tanto con fines de cobertura comercial como de especulacion financiera—
ha defendido que las operaciones OTC entre instituciones financieras y entidades no financieras (como los
miembros de la coalicion) deberian estar exentas del requisito de compensar esas operaciones en mercados
publicos. Habitualmente se utilizan tres argumentos para justificar esa exencion:
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e En primer lugar, que las empresas no financieras no plantean ningun riesgo financiero sistémico vy, por
consiguiente, no se les deberia prohibir “adaptar a su medida” el riesgo de tasa de interés, cambiario,
de balance y de crédito en sus operaciones bilaterales con instituciones financieras.

e En segundo lugar, que los mayores requisitos de margen de la negociacion en mercados organizados
plantearian enormes problemas de flujo de efectivo a los miembros de la coalicién y pondrian en peligro
la liquidez del mercado.

e Entercerlugar, que sise fuerza el desplazamiento de las operaciones bilaterales desde el opaco mercado
OTC hasta mercados organizados o plataformas de compensacion de derivados, se produciria una
concentracion de riesgos tal, que esas plataformas de compensacion centralizada serian incapaces de
confirmar y verificar esas operaciones de manera operativa (Suppan, 2010).

En el recuadro Ill.1 se examinan algunos de los principales efectos del desmantelamiento progresivo de la
regulacion de los derivados financieros que se inicié poco después de la adopcion de la normativa reguladora
en 2010-2011. El resultado general de la dilucion de las reformas financieras fue la creacion de una importante
laguna reguladora que las instituciones financieras estan utilizando todavia hoy para especular con derivados
de materias prima.

Recuadro lll.1 La importancia de la nota a pie de pagina: la Ley Dodd-Frank y el
arbitraje regulador en el ambito financiero

Con la aprobacion de la Ley Dodd-Frank, se suponia que la negociacion OTC de derivados
financieros se formalizaba y trasladaba a plataformas de compensacion centralizada con el
objetivo de mejorar la transparencia del mercado. Esta medida estaba dirigida principalmente
a las permutas financieras y las permutas financieras basadas en valores (Kornher et al., 2022).
Entre las reformas mas importantes de la regulacion figuraban también los nuevos limites de
posicion y las restricciones al uso de permutas financieras. Sin embargo, aunque en aquel
momento la CFTC dicté normas exhaustivas sobre los limites de posicion, las autoridades
no las aplicaron integramente. Algunos fondos, como los fondos indexados de productos
basicos y otros similares, quedaron fuera del alcance de la regulacion. Las normas aplicables
a las permutas financieras, en particular, se convirtieron en el centro del desmantelamiento
progresivo de la regulacion que se iniciaria poco después.

Para entender su origen y su incidencia en el sector, es preciso trazar una distincion fundamental
entre las sucursales y las empresas participadas o filiales en la estructura de las operaciones
de los bancos y las empresas. Esta distincion es importante desde el punto de vista juridico y
afecta a la identificacion de las personas sujetas a la legislacion; también determina las vias que
pueden utilizarse para eludir la aplicacion de la legislacion (lo que se conoce como arbitraje).

Una sucursal no es mas que una oficina de una persona juridica; las transacciones realizadas
por el personal de esa oficina son transacciones de la persona juridica propietaria de la sucursal.
En cambio, una empresa participada o una filial es una persona juridica independiente, con
personalidad juridica, activos y personal propios. Esta entidad independiente es una empresa
participada o una filial porque su capital social es propiedad de una sociedad matriz, que a su
vez es una persona juridica independiente y autbnoma. Sin embargo, desde el punto de vista
legal y como principio, la empresa participada o filial es una persona juridica autbnoma. Las
actividades realizadas pueden ser exactamente las mismas en ambas configuraciones legales.
En el primer caso, se atribuyen al propietario de la sucursal; en el segundo, corresponden a una
persona juridica independiente (la filial), a pesar de que la empresa matriz puede poseer hasta
el 100 % del capital social de esa entidad.
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De conformidad con la documentacion de la International Swaps and Derivatives Association
(ISDA) vigente en el momento de la aprobacion de la Ley, una filial juridicamente independiente
se beneficiaba en la practica de una garantia ilimitada de su empresa matriz. En el contexto de
las operaciones financieras, para una contraparte seria casi “como si” negociara con la empresa
matriz 0 con una sucursal. La operacion estaria sujeta a las normas locales, pero disfrutaria del
aval de un holding bancario estadounidense. Esto abria la puerta a la posibilidad de aprovechar
lo mejor de dos mundos distintos: por ejemplo, operar con arreglo a un régimen juridico menos
estricto, pero al mismo tiempo beneficiarse de la garantia de la matriz y el respaldo del Gobierno
federal estadounidense en caso de rescate financiero.

La Ley Dodd-Frank cerr6 deliberadamente la puerta a esta posibilidad en su articulo 722 i). Sin
embargo, la CFTC introdujo en su propia legislacion un resquicio que permitia modificar las
practicas previas en su forma, pero no en el fondo. La Orientacion de julio de 2013 disponia
que las “personas estadounidenses” que participaban en operaciones de permutas financieras
estaban sujetas a todas las normas sobre permutas financieras de la Ley Dodd-Frank, con
independencia de donde se ejecutara fisicamente la operacion.

Sin embargo, en la nota 563 a pie de pagina de la Orientacion, la Comision coincidia con
quienes sostenian que los requisitos estipulados para las transacciones no debian aplicarse
si un corredor de permutas no estadounidense o un participante principal en el mercado de
permutas no estadounidense actuaba con arreglo a una declaracion escrita de una contraparte
no estadounidense que estipulaba que sus obligaciones en virtud de la permuta no estaban
protegidas por una garantia de una persona estadounidense en virtud de la cual se pudiera
exigir al garante el cumplimiento de esas obligaciones.

Por consiguiente, las filiales extranjeras a las que se retiraba (oficialmente) la garantia de su
empresa matriz por medio de este procedimiento dejaban de estar sujetas a la Ley Dodd-Frank.
Expertos en el sector de las permutas financieras han sefalado que una gran parte del mercado
estadounidense de permutas se desplazd desde los mayores holdings bancarios de ese pais y
sus filiales estadounidenses hacia sus filiales en el exterior a las que se habia retirado la garantia
de la matriz, a pesar de que las permutas permanecian en los balances consolidados de estas
instituciones de los Estados Unidos (Greenberger, 2018). Asimismo, esos enormes holdings
bancarios estadounidenses que operaban como corredores de permutas tendian a acordar,
negociar y ejecutar esas permutas supuestamente extranjeras en los Estados Unidos y por
medio de personal estadounidense, pero luego “cedian” las permutas ejecutadas integramente
a sus filiales extranjeras a las que habian retirado su garantia y sostenian que dichas permutas
no estaban sujetas a la Ley Dodd-Frank pese a haberse llevado a cabo en los Estados Unidos.

Al acordar, negociar y ejecutar las permutas en los Estados Unidos y mediante personal
estadounidense y luego “cederlas” a sus filiales extranjeras sin garantia de la matriz, estos
corredores de permutas volvian a disfrutar de lo mejor de ambos mundos: la ejecucion de las
permutas en los Estados Unidos bajo el control directo del holding bancario matriz y la capacidad
de trasladar las permutas al extranjero y sortear asi la Ley Dodd-Frank (Greenberger, 2018:126).

El 23 de julio de 2020, la CFTC dej6 sin efecto la Orientacion y Declaracion sobre la Politica
de 2013y emitid sus Normas Definitivas sobre la aplicacion transfronteriza de distintos requisitos
en virtud de la Ley del Mercado de Productos Basicos de los Estados Unidos. Sin embargo, es
importante destacar que la definicion de “persona estadounidense” se ha restringido aun mas.
Por ejemplo, un vehiculo de inversion colectiva propiedad de personas estadounidenses se
consideraba una persona estadounidense en la Orientacion (aunque los vehiculos de ese tipo
no tienen personalidad juridica). En cambio, con arreglo a las Normas Definitivas, ya no es una
persona estadounidense (CFTC, 2020).
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Aungue no se dispone de una estimacion precisa de cuantas permutas se desplazaron de los Estados
Unidos al exterior, se calcula que hasta el 95 % de determinadas lineas de negociacion de permutas salieron
de los Estados Unidos aprovechando el resquicio de las filiales no garantizadas vy, por consiguiente, ya no se
consideraban sujetas a la regulacion en materia de permutas financieras de la Ley Dodd-Frank. Lo que siguio
fue una competencia internacional a la baja de la regulacion de las permutas financieras (Greenberger, 2018).
En parte como consecuencia de este desmantelamiento progresivo de la regulacion, Greenberger estimoé
que, en los Estados Unidos, la relacion entre especuladores y coberturistas comerciales, que histéricamente
se habia movido en torno a un 30 % de especuladores frente a un 70 % de coberturistas, se habia invertido
hasta situarse en un 70 % de especuladores frente a un 30 % de coberturistas (Greenberger, 2013).

En la Union Europea, el enfoque regulador de la Comision Europea en cuanto a la negociacion OTC se baso,
en lineas generales, en la Ley Dodd-Frank. No obstante, los aspectos mas importantes de su regulacion,
como los que afectan a los derivados OTC vy la aplicacion de limites de posicion agregados para el conjunto
de los participantes en el mercado, han generado controversia y divisiones (Suppan, 2010). Tras la cumbre del
G20 celebrada en Pittsburgh en 2009, los limites de posicion se convirtieron en un pilar del enfoque regulador.

El objetivo de los limites de posicién impuestos a los agentes del mercado es garantizar que los mercados
de derivados estén al servicio de los productores comerciales de productos basicos, y no de los operadores
puramente financieros sin un interés intrinseco en dichos productos basicos. Una importante consecuencia
de esto es que los productores y los agentes financieros reciben un tratamiento diferente. EI método
tradicional utilizado para ello es fijar limites de posicion y prever exenciones de buena fe para los productores
comerciales, como establecia la Ley Dodd-Frank. En la Unién Europea, las Directivas relativas a los Mercados
de Instrumentos Financieros (MiIFID), esto es, la MiFID | y la MiFID I, regulan la negociacion de derivados
de productos basicos, pero incluyen una serie de exenciones muy importantes. Con arreglo a la directiva
MIFID I, cuando las actividades de una empresa relacionadas con los derivados de productos basicos sean
“auxiliares” a su actividad principal, la empresa puede acogerse a una excepcion de actividad auxiliar.

2. Empresas internacionales comercializadoras de alimentos: ;coberturistas comerciales 0
instituciones financieras?

En el fondo, el problema de las lagunas reguladoras se centra en la dicotomia entre, por un lado, el hecho de
que las comercializadoras de productos basicos sean consideradas como empresas manufactureras desde
el punto de vista de la regulacion y, por otro, las actividades cada vez mas rentables (pero no reguladas) que

estas empresas realizan en los mercados financieros. El concepto en el que

“Las grandes procesadoras de se basa esta distincion entre los operadores comerciales y los financieros

cereales con acceso a ingentes

es que una empresa productora solo deberia aspirar a garantizar sus
precios y deberia abstenerse de realizar operaciones con fines meramente

cantidades de informacion sobre especulativos. Sin embargo, las grandes procesadoras de cereales con
los mercados de alimentos tienen acceso a cantidades ingentes de informacién sobre los mercados de
un interés manifiesto en utilizar alimentos tienen un interés manifiesto en utilizar sus actividades de cobertura

sus actividades de cobertura para
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para la generacion de beneficios. De paso, tienden a transformar su modelo
de negocio y empiezan a operar como agentes financieros, beneficiandose

la generacion de beneficios.” : . . .
de exenciones concebidas para coberturistas puramente comerciales.

Mediante el uso de una serie de filiales radicadas en jurisdicciones apropiadas, las empresas agroalimentarias
monopolisticas han encontrado una forma de combinar varias ventajas:

— Un conocimiento superior de los mercados de productos basicos agricolas (datos en tiempo real de
oferta y demanda y conocimiento prospectivo de su evolucion);

— Capacidad de almacenamiento de productos basicos agricolas para aprovechar las subidas de precios
cuando se producen: las empresas ABCD han invertido mucho en infraestructura de almacenamiento y
acumulado grandes reservas de cereales, sin que tengan obligacion alguna de declarar sus existencias;
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— El secretismo de sus operaciones y la ventaja de no estar sometidas a las normas aplicables a los
agentes financieros puros. Todas las empresas ABCD han estructurado juridicamente sus operaciones
por medio de cientos de filiales constituidas para sacar partido de los diversos menus reguladores (0
la ausencia de regulacion) que ofrecen las distintas jurisdicciones, incluidos territorios con opacidad
financiera, de todo el mundo (cuadro Il 1).

Cuadro Il.1 Empresas internacionales Aunqgue algunos de los retos de la ejecucion de reformas
comercializadoras de alimentos: reguladoras obedecen a la complejidad operacional y
la opacidad del sector del comercio internacional de
alimentos (que se reflejan en el cuadro lll.1), muchos

nimero de filiales

L N d o
Propietario final global l:‘;:li:::s ¢ de los principales argumentos en contra de una mayor
alencore 877 atencion reguladora tienen su origen en la politica de
) i grupos.
Archer Daniels Midland 825
Cargill 780 Las oportunidades de arbitraje regulador se articulan
COFCO International 734 fundamentalmente en torno al uso del concepto de
e (e 619 Iperso'nalldgd juridica y de las flllaleg. Cor.nlo muestra la
investigacion que se presenta a continuacion, en el caso
CHS 353 . .
de los gigantes del mercado de los alimentos, el uso de
Bunge 352 las coberturas con fines exclusivamente especulativos
OFI Group (incluye Olam) 207 parece tener lugar en el ambito de las filiales, y con
Akira Holding , 187 frecuencia no se refleja en el nivel del propietario final
(incluye Louis Dreyfus Corporation) lobal consolidado
Andersons 150 9 '
CMOC Group 100 Sin embargo, como se reconoce de manera cada
GrainCorp 60 vez mas generalizada en el contexto de las crisis
Noble Group 56 de 2020-2023, esa dicotomia reguladora plantea una
CGB Enterprises 46 serie de riesgos potencialmente sistémicos para la
Scoular 20 estabilidad financiera (FSB, 2023), la estabilidad de los

precios y la seguridad econdémica (UNCTAD, 2022) y

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos de la base de  la gobernanza empresarial, incluidos riesgos de flujos
datos Orbis. financieros ilicitos (OECD, 2023; Public Eye, 2023).

En 2012-2013, el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) se planted la posibilidad de clasificar a las grandes
empresas comercializadoras de productos basicos fisicos (que son, sin excepcion, participantes destacados
en los mercados de derivados) como bancos en la sombra, como instituciones financieras no bancarias de
importancia sistémica o como ambos. De haberlo hecho, estas entidades habrian quedado sujetas a una
regulacion mas estricta®. El sector rechazé esa medida, insistiendo en que la compraventa de productos
basicos es un sector manufacturero sumamente complejo e interconectado internacionalmente que gestiona
una serie de riesgos especificos a gran escala (Baines, 2017). En aquel momento, el CEF concluyd que no
habia pruebas suficientes para considerar que las comercializadoras eran bancos en la sombra, pero dejo
abierta la puerta a una revision posterior de esta posicion (Gibbon, 2013).

En ausencia de una estrecha supervision reguladora, la transformacion de las empresas comercializadoras de
productos basicos en instituciones financieras paralelas siguié avanzando sin trabas. Tras la implosion de la
burbuja de los productos basicos de 2008-2010, muchos de los mayores bancos del mundo redujeron sus
operaciones de compraventa de productos basicos. Algunas instituciones (Barclays y Deutsche Bank, por
ejemplo) se retiraron por completo de ese mercado. Su salida dejo un espacio para entidades menos reguladas
como las empresas comercializadoras de productos basicos. Como consecuencia de ello, las grandes
empresas de comercio internacional han podido acceder a instrumentos cada vez mas sofisticados que les
ofrecen una mayor flexibilidad financiera y les permiten eludir el control de los bancos (Public Eye, sin fecha).

6 La iniciativa se puso sobre la mesa después de que se hiciera publico que Glencore habia concedido préstamos a largo plazo
a empresas independientes por valor de 3.000 millones de ddlares, al igual que la tendencia de las grandes comercializadoras de
poseer fondos de inversion libre o fondos de inversion indexados, o ambos, ya fuera de manera independiente o en asociacion
con bancos de inversiones (Gibbon, 2013).
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A escala mundial, los grandes grupos comerciales (del tipo “ABCD”) con necesidades reales de coberturas
comerciales han ido desarrollando otras estrategias financieras encaminadas a mejorar sus margenes de
beneficio, 1o que complica aun mas el marco regulador del sector y plantea amenazas potenciales para
la estabilidad financiera (FSB, 2023). Algunos de estos riesgos salieron a la luz durante la crisis energética
de 2020, cuando las compafias de productos basicos experimentaron graves problemas de liquidez
(Longley and Chin, 2022). Lévy-Garboua (2022) califico a estas empresas comercializadoras como actores
“semifinancieros”, puesto que tienen un pie en las finanzas (su pasivo, ya que recurren mas al apalancamiento
que las empresas tradicionales, aunque mucho menos que un banco) y el otro en el mundo real (las materias
primas que poseen). Sin embargo, este mundo real se asemeja mucho a los mercados financieros, habida
cuenta de la volatilidad extrema de los precios (Lévy-Garboua, 2022). Las consecuencias para la estabilidad
financiera se derivan del hecho de que los bancos centrales carecen de competencias para lidiar con este
tipo de entidades. Necesitan que instituciones intermediarias asuman las funciones que normalmente llevan
a cabo los bancos con respecto a las comercializadoras de productos basicos. Desde el punto de vista de
los bancos centrales, solo los bancos y, en mayor medida, las plataformas de compensacion centralizada
pueden desempefar adecuadamente esta funcion.

Hace tiempo que los estudiosos sostienen que las empresas internacionales comercializadoras de alimentos
han ampliado su control sobre el sector hasta convertirse, ya no en simples oligopolios, sino en gestores de la
cadena de valor intersectorial (Clapp, 2015). Crucialmente, esto incluye el control de los activos financieros. Sin
embargo, hasta ahora no existian metodologias ni herramientas de seguimiento que permitieran determinar
el alcance y las consecuencias de esta transformacion a escala sistémica. La creencia de que el sector de
la compraventa de productos basicos se autorregulara ha llevado a que no existan directrices reguladoras
consolidadas en el sector, lo que dificulta la diferenciacion entre empresas comerciales e instituciones
financieras.

Dada la creciente urgencia de esta tarea en vista de la volatilidad y las crisis recientes, a continuacion se
propone un nuevo método para avanzar en este debate.

3. Diferenciar entre las empresas financieras y las comerciales usando el ratio de
“predominio de los activos”

El analisis de la rentabilidad del sector del comercio de alimentos presentado en la seccion B del presente
capitulo permitid constatar que el mayor crecimiento de los beneficios en ese sector entre 2020 y 2022 se
debié fundamentalmente a actividades empresariales distintas a las de explotacion. Pero, ¢cual es la mejor
forma de medir el nivel y los efectos de la actividad financiera de una empresa no financiera internacional?

La respuesta que se ofrece a continuacion se basa en los métodos contables de las empresas’. En la
contabilidad empresarial, los instrumentos financieros utilizados para el financiamiento intraempresa se
describen por lo general en los balances que presentan las entidades. El método utilizado en este capitulo
se basa en el examen de la informacion corporativa presentada por 13 de las principales comercializadoras
internacionales de productos alimentarios y en la comparacion de las cuentas de la empresa matriz con las
de las filiales del grupo. El resultado se mide por medio de un indicador denominado ratio de predominio de
los activos, cuyo objetivo es capturar la actividad financiera (por oposicion a la actividad econdmica “real”)
llevada a cabo dentro de una estructura societaria. Para ello, se compara la informacion presentada en el
balance con los estados de resultados de la informacion financiera de las empresas. Mas concretamente, el
ratio de predominio de los activos sirve para detectar un aumento del uso de las transferencias intragrupo en
grupos de empresas privadas. Las transferencias intragrupo son transacciones financieras entre entidades
juridicamente independientes que forman parte de un mismo grupo de empresas.

Como muestra el cuadro lll.1, las grandes empresas, como las comercializadoras de alimentos, estan
compuestas por una empresa matriz y decenas, y en ocasiones cientos, de filiales. Dentro de los grupos
se produce un gran numero de transferencias, entre la matriz y las filiales o entre las propias filiales. Hay

7 El método se desarrollé a partir de un proyecto de investigacion sobre el arbitraje corporativo (CORPLINK, EU Grant agreement
ID: 6894943, DOI: 10.3030/694943).
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dos tipos principales de transferencias intragrupo: a) la fijacion de precios de transferencia, que afecta a las
actividades comerciales entre miembros del grupo; y b) el financiamiento intragrupo, que consiste en el uso
de instrumentos financieros para crear relaciones de deuda o de capital entre miembros del grupo.

En la contabilidad corporativa, las partidas del balance representan una aproximacion de todas las formas de
inversiones financieras de la entidad declarante (que puede ser una filial o la empresa matriz), mientras que el
estado de resultados documenta el monto de ingresos obtenido con esas inversiones durante el periodo al
que se refiere el informe. Como consecuencia del conocido problema de la elusion fiscal mediante la fijacion
de precios de transferencia, las operaciones intragrupo de las empresas estan sujetas a una considerable
regulacion. Sin embargo, la regulacion del financiamiento intragrupo esta menos desarrollada que la de los
precios de transferencia, y preocupa a los reguladores. El estudio que se presenta aqui parte de la hipotesis
de que, para realizar un seguimiento del financiamiento intragrupo, es preciso comparar los balances y
los estados de resultados, ya que los instrumentos financieros se contabilizan en el balance. Esto ayuda a
entender mejor la compleja presentacion de informacion financiera dentro de las empresas multinacionales.

Mas concretamente, el ratio de predominio de los activos se calcula como la media de todas las partidas
del balance en relacion con la media de todas las partidas de la cuenta de resultados de las entidades
empresariales examinadas. Obsérvese que:

¢ Un ratio de predominio de los activos igual o inferior a 1 indica una empresa productora de este sector.

e Un ratio superior a 1 indica que la actividad de inversion financiera supera a las actividades generadoras
de ingresos de la actividad central y las inversiones.

Este indicador se centra en el uso de instrumentos financieros en el financiamiento intragrupo y pone de
manifiesto determinados patrones en la presentacion de informacion financiera. Los resultados muestran que
el uso del financiamiento intragrupo tiene un peso considerable en la generacion de beneficios excesivos. Por
lo general, lo llevan a cabo determinados miembros de un grupo empresarial cuyo cometido principal es el
financiamiento corporativo y la funcién de tesoreria. El uso de instrumentos financieros suele declararse en
multiples lugares dentro de las categorias contables y la magnitud de los activos y pasivos en cuestion es
mucho mayor que los valores comunicados en la cuenta de resultados.

A efectos de la gobernanza, es importante comparar no solo las filiales de un grupo, sino también informacion
financiera consolidada de la empresa matriz. La presentacion de informacion financiera consolidada, orientada
fundamentalmente a los accionistas, excluye las transferencias intragrupo. Por lo tanto, analizar las variaciones
en los beneficios excesivos producidos por las filiales excluidas de la informacion financiera consolidada es
crucial desde el punto de vista de: a) la estabilidad financiera, b) la elusion fiscal y los ingresos fiscales, y ¢) los
riesgos de flujos financieros ilicitos.

La figura lll.8 ilustra la variacion del ratio de predominio de los activos entre la empresa matriz consolidada (el
propietario final global en la mayoria de los casos) y las filiales del grupo de las 13 empresas de la muestra.
Presenta un andlisis de la actividad corporativa, incluido el nivel de las filiales, entre dos periodos:

e El periodo en el que en los mercados OTC predominaban las actividades de cobertura (2014-2018).
e Elperiodo de especulacion en los mercados OTC y de beneficios empresariales excesivos (2019-2022).

Este andlisis pone de relieve cambios en los informes de estos grupos empresariales, que indican que estas
entidades estan aprovechando las oportunidades de generacion de beneficios que han surgido en los Ultimos
anos.

La distincion entre los datos presentados por el grupo matriz consolidado (eje de las y) y los datos presentados
por las filiales del grupo (gje de las x) es fundamental. La linea diagonal del grafico muestra los puntos en los
que los informes de las filiales se corresponden con la informacion presentada en la informacion financiera
consolidada publica. Como se observa en la figura ll1.8, un valor igual o inferior a 1 (por ejemplo, GrainCorp
en la muestra) refleja el perfil contable de una empresa productora tipica. La diagonal divide el grafico en
dos mitades que se diferencian por la informacion recogida en los informes financieros presentados: una
informacion que esta “oculta” (filiales) y otra que “ya es publica” (matriz consolidada).
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Figura 111.8 Las grandes empresas comercializadoras de alimentos se convierten en instituciones financieras
no reguladas

Variacion del ratio de predominio de los activos de la matriz consolidada y las filiales del grupo en el sector del comercio de alimentos
entre los periodos 2014-2018 y 2019-2022
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(BVD). Definicion de grupo empresarial: el propietario final global posee mas del 50 % del capital (en el caso de las empresas
chinas de titularidad estatal, el propietario final global es la entidad empresarial que es propiedad del Gobierno de China). El
enfoque basado en el predominio de los activos mide la relacion entre la suma de fodas las partidas de los balances disponibles
y la suma de todas las partidas de los estados de resultados disponibles. La variacion entre los periodos de 2014-2018 y
2019-2022 se ilustra mediante una flecha. Las flechas rojas indican las empresas en las que el ratio de predominio de los activos
ha aumentado en el nivel de las filiales, mientras que las negras indican una disminucion del ratio en el nivel de la empresa matriz
y de las filiales.

“I a obtencion de beneficios En la figura 111.8, el ratio de predominio de los activos es la relacion entre la

excesivos acrecienta la necesidad
de tener en cuenta la pertenencia

suma de todas las partidas del balance disponibles y la suma de todas las
partidas de la cuenta de resultados disponibles. La variacion del ratio se
ilustra por medio de una flecha, que parte del periodo 2014-2018 y termina

a grupos empresariales y la en el periodo 2019-2022. Las flechas rojas indican empresas en las que el
conducta de los principales ratio de predominio de los activos ha aumentado en el nivel de las filiales,
actores internacionales del sector mientras que las flechas negras indican una reduccion del ratio en el nivel

del comercio de alimentos.”

de la matriz.

De estos resultados se pueden extraer tres conclusiones principales:

e En primer lugar, los casos en los que se produce un crecimiento del predominio de los activos se
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observan principalmente en el ambito de las filiales de los grupos, lo que indica que se esta haciendo
un uso mayor de las transferencias intragrupo.



Productos basicos alimentarios, beneficios excesivos y crisis: revision de la agenda reguladora internacional

* En segundo lugar, esto sugiere que el monto de los beneficios excesivos que se estan obteniendo
podria subestimarse si se analizan Unicamente las cuentas de resultados publicadas.

e En tercer lugar, la obtencion de beneficios excesivos no se circunscribe a ningun sector concreto, sino
que se registra en empresas especificas. Preocupa que las ganancias excesivas estén vinculadas a
la concentracion del mercado, de manera que solo redunden en beneficio de unos pocos actores de
escala mundial de la comunidad de la compraventa de productos basicos. Esto acrecienta la necesidad
de tener en cuenta la pertenencia a grupos empresariales y la conducta cambiante de los principales
actores internacionales del sector.

Conviene sefalar que estas tres cuestiones cristalizaron en el sector de los productos basicos en el momento
algido de la crisis energética de 2020-2021, cuando la volatilidad del mercado puso en peligro la estabilidad
financiera de las camaras de compensacion y obligo a las autoridades a apoyar al sector mediante inyecciones
de liquidez. La crisis financiera de las empresas de servicios de utilidad publica puso de relieve los riesgos de
los pasivos en balances ocultos y la exposicion de los bancos a empresas de productos basicos que afrontan
una pronunciada volatilidad en los mercados (Petrou, 2022; Foroohar, 2020).

Dado que el endurecimiento de la politica monetaria continda en las economias avanzadas, en el mercado
se teme cada vez mas que surjan estructuras financieras parecidas que pongan en peligro la estabilidad de
las empresas y también la del sistema financiero internacional (FSB, 2023). Por lo tanto, es necesario adoptar
normas que permitan que los derivados de productos basicos desempenen su Util funcion social y, al mismo
tiempo, impidan la especulacion excesiva en los mercados financieros de alimentos y las disfunciones de los
sistemas alimentarios mundiales (Thomas, 2023; OECD, 2023).

D. LECCIONES SOBRE LA REGULACION

Cuando a un antiguo economista superior de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y
la Agricultura (FAO) le preguntaron quién estaba supervisando el sistema alimentario a escala mundial, mas
alla del prisma de la defensa de la competencia, su respuesta fue: “Nadie” (Thomas, 2023).

La ausencia de normas mundiales armonizadas genera abundantes “El sector de los productos bdsicos
oportunidades de arbitraje regulador, que los distintos participantes estd sujeto a una supervision

en el merc'?do aprovechan de maneras dn‘erenltes. Como“se sgnala limitada, buena parte de él es

en la seccion C, los grandes bancos estadounidenses utilizan filiales .

sin garantia de la matriz para eludir la Ley Dodd-Frank. Otros actores opaco y la regu/af:lon de los actores
se acogen a exenciones a las que pueden acceder por sus actividades principales es practicamente
comerciales para llevar a cabo lo que en la practica son actividades de inexistente.”

especulacion financiera. La Autoridad de Servicios Financieros del Reino

Unido (que supervisa el segundo mayor mercado de productos basicos agricolas del mundo, por detras del
estadounidense) ni siquiera distingue entre operadores comerciales y financieros (de Schutter, 2010). Como
consecuencia de todo ello, el sector de los productos basicos esta sujeto a una supervision limitada, buena
parte de él es opaco y la regulacion de los actores principales es practicamente inexistente (Jones, 2022).

El caracter fragmentado y obsoleto del actual enfoque de la regulacion de la industria alimentaria mundial
tiene muchas causas. No obstante, dados los nuevos tipos de riesgos y de choques a los que se enfrenta
este sistema, ya de por si complejo y opaco pero importante desde el punto de vista estratégico, ha llegado
el momento de revisar las opciones de regulacion disponibles. Se trata de un reto de ingentes dimensiones. A
continuacion se esbozan algunas medidas relacionadas con lo que se consideran las causas fundamentales
de las actuales lagunas reguladoras: la desacertada distincion entre operadores comerciales y financieros y
la existencia de un conjunto de regulaciones sistémicas obsoletas que no han evolucionado al mismo ritmo
que las innovaciones financieras, técnicas y juridicas de las que pueden valerse los grupos empresariales. Las
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posibles soluciones se centran en tres niveles interrelacionados de reformas de las politicas, que reflejan la
relacion existente entre las practicas de mercado y las actividades financieras:

1. Reformas de los mercados: eliminar las lagunas y facilitar la transparencia;

2. Reformas sistémicas: reconocer los aspectos financieros de las actividades de las empresas
comercializadoras de alimentos y ampliar la regulacion pertinente;

3. Reformas de la gobernanza global: extender la supervision y la regulacion a las filiales de las empresas
del sector para solucionar el problema de los beneficios inmerecidos, mejorar la transparencia y
contener los riesgos de flujos financieros ilicitos.

Los tres niveles de actuaciones necesarias requieren, crucialmente, un fuerte aumento de la cooperacion
en materia de calidad de los datos, divulgacion de informacion y transparencia empresarial en el sector.
Las crisis actualmente en curso ponen de manifiesto que el enfoque aplicado histéricamente, que distingue
entre los operadores comerciales y los financieros en los mercados de derivados de productos basicos
agricolas, resulta inadecuado para las actuales estructuras econdémicas vy juridicas del comercio mundial de
determinados productos agricolas y de los derivados sobre ellos. Aunque la transparencia de los datos es
necesaria, resulta insuficiente para la formacion de precios por parte de los participantes en los mercados.
Lo que hace falta es un proceso en el que todos los participantes en los mercados aporten informacion diaria
sobre precios, accesible diariamente para todos los participantes y reguladores.

Siguiendo esta vision de la UNCTAD sobre la reforma del marco de la regulacion financiera, podrian realizarse
tres tipos de mejoras:

1. Reformas de los mercados: corregir las lagunas existentes, facilitar la transparencia de los mercados
y la competencia (Dodd-Frank, CFTC, MiFID, Comision Europea).

Considerar la posibilidad de aplicar una serie de normas a todos los mercados del mundo:

e Mejorar la informacion (publica y privada) sobre las existencias. La falta de transparencia sobre los
niveles de existencias facilita la especulacion excesiva. Podria exigirse a las empresas que informaran
sobre sus existencias como requisito previo para poder participar en el mercado de derivados. La
informacion también puede utilizarse para evaluar si las posiciones combinadas corresponden a una
estrategia de cobertura 0 a especulacion excesiva.

e Crear un conjunto de datos muy desglosado que incluya el volumen/peso de cada producto basico,
el valor en términos del precio de importacion, los paises de origen y destino, todos los nombres de
empresas extraidos de las declaraciones de aduanas relacionados con los desplazamientos de cada
unidad del producto basico, y los sellos de fecha y hora de envio y recepcion.

Estas dos propuestas pueden aprovechar la experiencia del Sistema de Informacion sobre los Mercados Agricolas
(SIMA), una plataforma interinstitucional destinada a mejorar la transparencia del mercado de los alimentos.
Los Ministros de Agricultura del G20 crearon el SIMA en 2011 a raiz de las fuertes subidas de los precios
internacionales de los alimentos que se produjeron en 2007, 2008 y 2010. Dado que reune a los principales
paises que comercian con productos basicos agricolas, el SIMA permite evaluar la oferta mundial de alimentos
(se centra en el trigo, el maiz, el arroz y la soja) y contribuye a reducir la incertidumbre en los mercados®.

Distinguir claramente entre la cobertura comercial y la especulacion financiera, entendiendo que la separacion
historica entre lo comercial y lo financiero no es aplicable a la estructura actual de los mercados mundiales de
productos basicos agricolas (de Schutter, 2010).

Las practicas actuales y las afirmaciones sin fundamento de los participantes en el mercado que persiguen una
supervision minima de sus actividades de negociacion no pueden ser lo Unico que se tenga en cuenta para
el reconocimiento de las coberturas de buena fe. Es preciso evitar que las coberturas legitimas relacionadas

8 EI SIMA esta integrado por los paises miembros del G20, mas Espafia, y por otros siete importantes paises importadores y
exportadores de productos basicos agricolas. Los participantes en el SIMA suman una elevada proporcion de la produccion, el
consumo y el comercio mundiales de los cultivos citados, por lo general entre el 80 % y el 90 %.
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con productos basicos fisicos obtenidas a través de los mercados de derivados se vean comprometidas por
quienes buscan exposicion con fines de inversion, de especulacion o mejorar su posicion negociadora.

e Cabria restringir el acceso a los mercados de derivados de productos basicos a los operadores y a los
corredores especializados.

e Las posiciones de un operador deberian ser conocidas por todos. Convendria imponer limites de
posicion estrictos a las tenencias individuales, de manera que se evite que tengan capacidad de
manipulacion. En UNCTAD (2011a) se sefald que determinar limites de posicion adecuados es
complicado, pero que, como primer paso, podria ser Util establecer puntos de posicion en los que los
operadores estarian obligados a proporcionar informacion adicional.

¢ Los limites vigentes actualmente en los Estados Unidos y en Europa son demasiado altos. Por el mismo
motivo por el que los Estados Unidos establecen limites federales aplicables a todos los mercados,
deberia hacerse lo mismo a escala mundial. Los limites de posicion deben frenar la proliferacion de
instrumentos econdmicamente equivalentes que se negocian en multiples centros de negociacion. No
basta con establecer limites de posicion para cada mercado (Behnam, 2020).

e Mejorar la transparencia de los mercados de productos basicos fisicos, los mercados organizados
de futuros de productos basicos y los mercados OTC. Obligar a los participantes en los mercados a
declarar sus posiciones y sus actividades de negociacion (UNCTAD, 2011a, 2011b). La compensacion
de los derivados extrabursatiles deberia ser la norma siempre que sea posible, de manera que se
transmitan en tiempo real los datos de todas las transacciones realizadas y que los operadores OTC
dejen de disponer de informacion privilegiada. La pequefia minoria de derivados extrabursatiles que no
puedan compensarse deberian notificarse igualmente en un plazo breve.

e | aventaja competitiva desleal que genera el retraso en la comunicacion de los datos de las operaciones
OTC no solo impide la formacién de precios, sino que también dificulta la gestion de la inversion y de
los riesgos de precios por parte de los exportadores e importadores, como la UNCTAD ha sefalado
en numerosas ocasiones. Si los paises en desarrollo continlan gastando una elevada proporcion de
sus reservas de divisas fuertes en importaciones de alimentos y energia, y la tasa de rentabilidad de
las inversiones en productos basicos continla siendo imprevisible, se intensificara la “distorsion del
desarrollo” (Suppan, 2010; UNCTAD, 2011a).

2. Reformas sistémicas: promover la competencia en los mercados de productos basicos para frenar la
concentracion del poder de mercado en manos de un nimero reducido de agentes de gran tamafo.

Las reformas sistémicas pueden incluir medidas para el desmantelamiento de los monopolios, el fomento de
la entrada de nuevos agentes en el mercado, la aprobacion de leyes antimonopolio, la adopcion de Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) modernas en el comercio de productos basicos y el apoyo
a la participacion de los pequefios agricultores y las organizaciones de productores en los mercados de
productos basicos.

La regulacion deberia apoyar el desarrollo de mercados fisicos para reducir los efectos desestabilizadores
de los instrumentos financieros no regulados y promover la formacion de precios basada en las condiciones
fundamentales de la oferta y la demanda fisicas. Esto podria incluir medidas como el apoyo al desarrollo de
bolsas de productos basicos en los paises en desarrollo y la promocién del uso de contratos con entrega fisica
en el comercio de productos basicos. Ademas, se deben elaborar )

planes de contingencia para hacer frente a posibles perturbaciones “Los reguladores deberian

de los mercados. reconocer los aspectos

, , . financieros de las actividades
En un plano mas fundamental, los organismos reguladores deberian o ]
retomar los planes de 2010-2012, reconocer la importancia sistémica comercializadoras de alimentos y
de los aspectos financieros de las actividades de las empresas ampliar la regulacion pertinente.”
comercializadoras de alimentos y ampliar la regulacion pertinente.
Como el anterior conjunto de medidas, estas tienen su origen en el debate sobre las politicas que tuvo lugar
tras las crisis financiera y de los precios de los productos basicos de 2007-2009. En aquel momento, se adujo
la falta de pruebas como razén para no adoptar una regulacion mas estricta.
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A pesar de las normas vigentes, se acepta de manera generalizada que, en los Ultimos tiempos, la dinamica
y las senales de precios de la oferta y la demanda han estado dominadas por los especuladores financieros,
lo que hace que la formacion de precios y la cobertura sean dificiles, cuando no imposibles (Tarbert, 2023).
También hay indicios preocupantes de riesgos financieros en el infrarregulado mercado energético: en el
incierto contexto de 2022, las empresas de servicios de utilidad publica se encontraron con que no tenian
capital circulante suficiente para aportar las considerables sumas que se les exigian por concepto de
reposicion de la garantia. Quedd patente que los organismos reguladores publicos y los gestores de riesgo
del sector privado no se habian preparado para la crisis (Tett, 2022).

También hace falta ampliar y actualizar las medidas destinadas a contribuir a la movilizaciéon de recursos
fiscales, a frenar el arbitraje regulador y a incrementar la transparencia de las empresas. Segun estimaciones
conservadoras, las empresas multinacionales evitan pagar como minimo 240.000 millones de ddlares al aho
en impuestos a raiz de la existencia de normas tributarias internacionales obsoletas, que les permiten tratar
a sus filiales nacionales como entidades independientes a efectos fiscales con arreglo al principio de “plena
competencia”, asi como trasladar beneficios a jurisdicciones con una carga fiscal baja o nula. El estudio que
se acaba de presentar demostré algunos de los efectos de esta fragmentacion en lo que se refiere a las
empresas del sector del comercio internacional de alimentos. En el capitulo VIl del Informe sobre el comercio
y el desarrollo 2022 se analiz el problema del arbitraje corporativo en el ambito de la inversion extranjera
directa (IED).

Cada vez hay mas llamamientos del mundo académico y de la sociedad civil para abordar el problema del
arbitraje corporativo en el ambito de la regulacion. Por ejemplo, el arbitraje regulador fiscal y de otra indole
puede evitarse reconociendo que las multinacionales son empresas unitarias a escala mundial y abandonando
el principio de la plena competencia. Asi, los beneficios de las multinacionales podrian dividirse entre los
paises con arreglo a una formula basada en la ubicacion de los ingresos, los trabajadores u otros aspectos
(Ghosh, 2023).

3. Reformas de la gobernanza global: |la evidencia presentada anteriormente subraya dos dimensiones
de los efectos que la financierizacion del comercio de alimentos tiene en la regulacion. En el nivel de las
empresas, su transformacion en bancos en la sombra entrana riesgos sistémicos, reguladores y para la
estabilidad. Ademas, existe un vinculo —que debe examinarse— entre la actividad especulativa de las
empresas comercializadoras de alimentos en los mercados financieros y la inestabilidad de los precios.

Cada vez hay mas pruebas no solo de la obtencion de beneficios excesivos en el comercio de alimentos y
de productos basicos, sino también del papel que las actividades y las instituciones financieras no reguladas
desempefan en el seno de los gigantes del mercado de productos basicos. En parrafos anteriores se ha
ofrecido una estimacion de la magnitud de este fendmeno, pero hace falta mas investigacion. Ademas de las
medidas aplicables al conjunto del sistema para reforzar la regulacion de los productos basicos alimentarios e
incrementar la seguridad alimentaria —por ejemplo, normas mas claras y armonizadas, controles obligatorios
para limitar la influencia desestabilizadora de la negociacion de alta frecuencia, y limites de posicion (Kornher,
2022)—, las instancias reguladoras y normativas deberian aplicar a los gigantes del comercio de alimentos
algunas de las medidas de defensa de la estabilidad financiera que se concibieron para el sistema bancario
en 2011y 2012.

Para ello, es necesario seguir trabajando sobre la naturaleza del riesgo sistémico en este sector altamente
financierizado. Esto solo puede hacerse eficazmente como parte de la reforma del ecosistema financiero
mundial, una idea que respaldd plenamente la Primera Conferencia Internacional sobre la Financiacion para
el Desarrollo organizada por las Naciones Unidas en 2001. Desde entonces, las iniciativas de reforma a
escala mundial han sido lentas y con frecuencia no inclusivas, y los problemas no resueltos de las asimetrias
financieras y de recursos no han hecho mas que agravarse (Ryding and Rangaprasad, 2022). A la luz de
las recientes crisis, estas iniciativas deberian incluir la regulacion de la conducta de las empresas también
en el nivel de las filiales, con el fin de abordar el problema de los beneficios inmerecidos, la opacidad y los
riesgos de flujos financieros ilicitos. Esta linea de trabajo podria utilizar como punto de partida los planes para
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un convenio tributario dirigido por las Naciones Unidas (véase Tax Justice Network, 2022) y apoyarse en el
trabajo de la Comision Independiente para la Reforma de la Fiscalidad Corporativa Internacional establecida
en noviembre de 2022 (ICRICT, 2023).

Algunas ensefanzas extraidas de los recientes intentos de aumentar la transparencia y regular los
superbeneficios en el sector energético son pertinentes a este respecto. Varios paises han gravado los
beneficios extraordinarios de la industria petrolera, tras el espectacular aumento de los beneficios del sector
durante la crisis energética y de inflacion de 2022. Cabria seguir una estrategia parecida con respecto a los
beneficios obtenidos mediante la especulacion en los mercados de derivados de productos alimentarios. Sin
embargo, establecer impuestos sobre los beneficios extraordinarios no soluciona el principal problema en lo
que al desarrollo se refiere, que es lograr que los mercados de derivados de productos basicos cumplan su
funcion: proporcionar soluciones de cobertura a productores y procesadores.

Ademas, la imposicion retroactiva de los beneficios especulativos entraiia numerosas dificultades. La primera
es que, con frecuencia, los beneficios se han obtenido en paraisos fiscales poco propensos a colaborar.
La segunda, que la retroactividad del impuesto plantea problemas de constitucionalidad en muchas
jurisdicciones. En algunos paises, es directamente inconstitucional y, en muchos otros, los tribunales solo
aceptan los impuestos retroactivos en determinadas circunstancias, como, por ejemplo, para corregir una
laguna de la que se esta haciendo un abuso flagrante. Muy probablemente, un impuesto sobre los beneficios
extraordinarios seria objeto de litigios en numerosas instancias, con bastantes probabilidades de éxito. No
serviria para aprovechar la oportunidad que se ha generado al constatar que existen graves problemas con
las normas por las que se rigen los mercados mundiales de derivados de productos alimentarios. Aunque es
posible que los Estados tengan que dar respuesta a los deseos de sus partes interesadas de que se corrija lo
que perciben como un resultado injusto, es preciso abordar el problema estructural por otros medios.

A este respecto, el tipo impositivo minimo mundial del 15 % acordado en 2021 por 136 paises a raiz de una
propuesta de la OCDE suele considerarse un importante paso adelante en la lucha contra las estrategias
de elusion fiscal y arbitraje artificial de los grupos multinacionales de empresas en general. Sin embargo, es
una medida de compromiso acordada tras arduas negociaciones internacionales. Otras medidas, como el
tipo impositivo mundial del 21 % que propone la Comision Independiente para la Reforma de la Fiscalidad
Corporativa Internacional, servirfan para compensar la pérdida potencial de ingresos y supondrian una
diferencia considerable para los paises en desarrollo (Ghosh, 2023).

El citado impuesto no se disefid para dar respuesta a los problemas concretos que plantean las estrategias
desarrolladas por las empresas internacionales comercializadoras de alimentos. Como se ha indicado
anteriormente, su actividad pone de relieve la necesidad de desplegar esfuerzos multilaterales para identificar
los verdaderos beneficiarios finales de todos los activos, tanto financieros como fisicos. Como defiende
Ghosh, el objetivo ultimo deberia ser avanzar hacia un registro mundial de activos, pero el paso dado muestra
que los paises con ideas afines pueden cooperar sin necesidad de un acuerdo mundial. En julio de 2023, los
paises de América Latina y el Caribe celebraron la primera cumbre ministerial regional para un orden fiscal
mundial mas inclusivo, sostenible y equitativo (Nicholls, 2023), con miras a abordar los aspectos relativos al
desarrollo a los que no da respuesta la arquitectura de la fiscalidad mundial. Aungue no es mas que un primer
paso, supone un avance significativo hacia un enfoque comun en la fiscalidad de las multinacionales y la lucha
contra el arbitraje regulador y jurisdiccional (Ghosh, 2023).

El papel de los monopolios en mercados de importancia estratégica en épocas de crisis y la complejidad de
las estructuras empresariales y financieras internacionales que permiten la especulacion y la obtencion de
beneficios excesivos no solo merecen especial atencion, sino también politicas inteligentes (Lusiani, 2022). La
regulacion de estos problemas interrelacionados ha de centrarse en los problemas concretos que se plantean
y debe ser de indole multilateral. Las iniciativas que se describen en este capitulo proporcionan un marco
sistematico para las medidas en materia de precios de los alimentos y seguridad alimentaria acordadas por
los miembros del G20 en junio de 2023.
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En vista de lo aprendido en las Ultimas crisis y del analisis que se acaba de presentar, es fundamental que las
reformas se conciban de manera integrada para dar respuesta a las principales prioridades del conjunto del
sistema. Mas concretamente:

a) El problema de la especulacion financiera excesiva en los mercados de productos basicos ha de
abordarse junto con el problema de las actividades no reguladas en este sector infrarregulado;

b) La cuestion del control empresarial de mercados clave no puede resolverse exclusivamente mediante
medidas de defensa de la competencia, sino que requiere un marco coherente de politicas industriales
y de competencia nacionales;

¢) La cooperacion y el compromiso internacionales son cruciales si se quiere mejorar la calidad de los
datos y la transparencia del mercado de productos bésicos y reducir los riesgos de inestabilidad
financiera y actividades financieras ilicitas.

En términos mas generales, el caso de la crisis de los precios de los productos basicos y la obtencion de
beneficios excesivos por parte de las empresas en el comercio de alimentos pone de manifiesto que una
arquitectura fiscal mundial que redunde en beneficio de todos los paises debe ser un elemento integral de la
arquitectura financiera internacional, que se examina mas detenidamente en la Parte Il de este informe.
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Crecimiento, deuda y clima: realinear la arquitectura financiera internacional

A. INTRODUCCION

La arquitectura financiera internacional es un marco de instituciones, politicas, normas y practicas que regulan
el sistema financiero mundial. Su objetivo es promover la cooperacion internacional con el fin de garantizar
la estabilidad monetaria y financiera mundial, facilitar el comercio y la inversion internacionales, apoyar la
movilizacion del financiamiento estable y a largo plazo necesario para el desarrollo econdmico, luchar contra
la crisis climatica y alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Las crisis financieras y de deuda recurrentes y la insuficiencia del financiamiento destinado al clima vy el
desarrollo ponen de relieve una vez mas que el actual marco de la arquitectura financiera internacional es
inadecuado para el mundo de hoy. Muchas de sus deficiencias son de caracter sistémico. Dos problemas
concretos quedaron patentes muy pronto. En primer lugar, la estructura de la arquitectura financiera
internacional y sus instituciones no estan configuradas para proporcionar el tipo de apoyo financiero que los
paises en desarrollo necesitan para hacer realidad sus aspiraciones de crecimiento y desarrollo (Kregel, 2018).
En segundo lugar, los paises en desarrollo a menudo tienen déficits en cuenta corriente considerables y
duraderos. En consecuencia, estan sujetos a una jerarquia de gobernanza que les exige realizar ajustes mas
estrictos para afrontar los desequilibrios macroecondmicos que a las economias avanzadas (Martin, 2023).
Esto contribuye a que acumulen cargas de la deuda externa que son insostenibles.

La busqueda de un cambio de direccion pasa por afrontar estos retos sistémicos de manera integral. Hasta
ahora no ha habido el consenso global ni la voluntad politica necesarios para impulsar las reformas. En su
lugar, se ha puesto en practica una amplia gama de reformas poco sistematicas y ad hoc. Como alternativa

a la actual arquitectura financiera internacional, se estan planteando una

“Las nuevas propuestas amplian serie de propuestas de reforma (nuevas instituciones, nuevas alianzas entre
el espacio para la experimentacion instituciones ya existentes, nuevos instrumentos de politica y una nueva
institucional y podrian dar lugar a concepcion sistémica), en iniciativas que con frecuencia parten de los paises

una gobernanza financiera mundial
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en desarrollo.

mas participativa.” Estas propuestas de revisiéon son objeto de frecuentes criticas, ya que

pueden parecer incoherentes entre si y con la actual arquitectura financiera

internacional. Sin embargo, amplian el espacio para la experimentacion institucional y podrian dar lugar a una
gobernanza monetaria y financiera mundial mas participativa y sostenible (Grabel, 2018).

A juicio de la UNCTAD, la arquitectura financiera internacional deberia posibilitar la integracion de los paises
en desarrollo en la economia mundial en un proceso facilitado por una transformacion estructural eficaz. Los
mecanismos Y las instituciones de las finanzas internacionales tienen una doble funcién en esa transformacion:
por una parte, deben contribuir a reducir los déficits comerciales y las inestables cargas de la deuda; por
otra, han de posibilitar el financiamiento para un crecimiento a largo plazo sostenible y transformador.
La contribucién del comercio internacional y de los flujos financieros al crecimiento y el desarrollo esta
estrechamente vinculada con la posicion de la balanza de pagos de un pais. También se ve afectada por las
asimetrias estructurales en la division internacional del trabajo y en los mercados internacionales.

Es importante sefalar que la posicion de la UNCTAD en lo que respecta a la arquitectura financiera internacional
se basa en su vision general del desarrollo y la transformacion. El enfoque de la UNCTAD sobre las politicas
de comercio y desarrollo tiene multiples facetas. En primer lugar, reconoce los obstaculos y condicionantes de
caracter estructural. En este contexto, la UNCTAD también aboga por un marco de cooperacion internacional
mas equilibrado y sensible, que corregiria Ios sesgos existentes y ayudaria a movilizar 10s recursos que se
necesitan para elevar los niveles de inversion en los paises en desarrollo. Asi, estos podrian dejar de depender
de los productos basicos y avanzar en la diversificacion de sus economias; en un primer momento, este
esfuerzo podria centrarse en un fuerte impulso de la industrializacion y se sustentaria en una aceleracion
sostenida del crecimiento (Prebisch, 1964). Este enfoque implicaria inevitablemente un aumento significativo
de las importaciones de bienes de capital, de manera que los paises en desarrollo necesitarian generar divisas
suficientes para cubrir los costos asociados.
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Mientras que los capitulos V'y VI abordan en detalle otras dos cuestiones cruciales —la deuday el financiamiento
relacionado con el clima—, en este capitulo se ofrece un panorama de las importantes propuestas formuladas
en los ultimos tiempos para la reforma de la arquitectura financiera internacional, que se examinan desde la
perspectiva de las contribuciones que la UNCTAD lleva anos realizando en este ambito. La respuesta a los
retos actuales se ha visto dificultada por los recientes cambios en el panorama politico y econémico, motivo
por el cual este estudio se centra en dos ambitos principales.

El primer desafio que se aborda es el relacionado con la promocion de la estabilidad econémica y financiera
en un mundo cada vez mas fragil desde el punto de vista financiero y mas vulnerable a los efectos indirectos
transfronterizos. El segundo reto es la necesidad de movilizar ingentes recursos financieros para apoyar el
desarrollo econdmico, social y humano; avanzar hacia la consecucion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible;
y elaborar marcos para el tipo de cooperacion capaz de dar respuesta a los problemas complejos que afectan
a los bienes comunes globales (como las pandemias mundiales, el cambio climatico, los desplazamientos
forzosos, la elusion fiscal y los riesgos cibernéticos).

B. HACIA UNA ARQUITECTURA FINANCIERA
INTERNACIONAL QUE TENGA EN CUENTA
EL DESARROLLO

Un enfoque sistémico

Tener acceso a divisas es esencial por dos motivos. En primer lugar, permite financiar las transacciones
comerciales internacionales. Si no disponen de divisas suficientes, las economias se ven obligadas a reducir
sus importaciones en los periodos de crecimiento lento de sus ingresos de exportacion o cuando se producen
choques externos. Los paises en desarrollo, en particular, son vulnerables a estas circunstancias. En segundo
lugar, las divisas son primordiales para financiar las importaciones de los bienes de capital que se necesitan
para la industrializacion y el progreso econémico.

Una de las fuentes de divisas son los ingresos de exportacion. Hace mucho tiempo que se reconoce
que las estrategias orientadas a la exportaciéon no solo incrementan la eficiencia en la asignacion de los
recursos y el tamafo de los mercados, sino que también ayudan a superar la restriccion de la balanza de
pagos (Thirlwall, 1979). La arquitectura financiera internacional actual evolucionoé tras el rechazo en Bretton
Woods del plan de Keynes para el tratamiento simétrico de todos los desequilibrios comerciales. El plan que
Keynes habia concebido para la instauracion de una union internacional de compensacion proponia evitar
los desequilibrios comerciales estructurales penalizando no solo los déficits comerciales, sino también los
superavits. El fracaso de esta propuesta cred impedimentos estructurales para los paises en desarrollo y limitd
su capacidad de utilizar los ingresos de exportacion para un crecimiento sostenible. También generd dos tipos
de problemas estructurales.

En primer lugar, al no introducir incentivos moderadores para los exportadores industriales con superavit,
el sistema de Bretton Woods hizo recaer todo el peso de los ajustes en los paises deficitarios (excepto
el emisor de la moneda de reserva internacional). En segundo lugar, la presion para acumular de manera
preventiva reservas internacionales costosas pero ociosas consolidd un sesgo deflacionista en las politicas
macroeconomicas, que obstaculizé el desarrollo econdmico de manera mas general.

Cuando la UNCTAD se cre6 en 1964, coordin¢ los llamamientos de los paises en desarrollo para la creacion de
un mecanismo de financiamiento suplementario adaptado a sus necesidades de liquidez y sus aspiraciones
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“Hay un contraste entre los de desarrollo. Uno de los aspectos mas controvertidos ha sido el contraste

crecientes desequilibrios entre los crecientes desequilibrios comerciales y financieros que afectan
gravemente a los paises en desarrollo y los esfuerzos de las economias
avanzadas para proteger sus propias necesidades financieras.

afectan gravemente a los paises
en desarrollo y los esfuerzos de Para obtener divisas mediante las exportaciones es preciso tener acceso

las economias avanzadas para
proteger sus propias necesidades
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a los mercados de los paises desarrollados, asi como disponer a nivel
nacional del espacio de politicas necesario para fomentar la creacion
de industrias competitivas. Como se explica en el capitulo I, estas dos
financieras.” condiciones son cada vez mas dificiles de cumplir en el actual marco del
comercio y las finanzas internacionales.

El reparto desigual de las ganancias que reporta el comercio, la concentracion del mercado y la creciente
carga del servicio de la deuda ponen en peligro la sostenibilidad social y financiera de muchos paises en
desarrollo. Una respuesta de politicas equilibrada a nivel multilateral deberia incluir reformas del ecosistema
de gobernanza (cap. V) y revisiones de los acuerdos comerciales vigentes, con miras a generar un espacio de
politicas mas amplio que permita a los paises reconfigurar sus perfiles de produccion, consumo y comercio
para afrontar los retos mundiales contemporaneos.

Como se ilustra en los dos capitulos siguientes, muchos de los actuales enfoques multilaterales de la
gobernanza financiera —incluidos los principios para la gestion de la deuda soberana, el financiamiento de
la transicion verde y de los costos de la crisis climética y los mecanismos de resolucion de las crisis— deben
recalibrarse con caracter de urgencia para poder hacer frente a las nuevas realidades de la economia politica
global. Desde 2020 se han producido multitud de choques complejos a los que solo se han dado respuestas
ad hoc. Puesto que en el futuro surgiran nuevas tensiones y las crisis se estan tornando mas complejas, es
preciso adaptar los instrumentos de politica y los mecanismos de coordinacion para afrontar estos cambios
de manera sistémica.

La UNCTAD aboga por un enfoque integrado basado en conjuntos pragmaticos de propuestas de politicas
encaminadas a hacer la gobernanza econémica mas inclusiva, las finanzas internacionales mas estables y los
mercados internacionales mas accesibles y menos volatiles. En paralelo, ha dedicado esfuerzos a mejorar la
respuesta de la comunidad internacional a los choques econémicos, con especial atencion al problema del
aumento de la deuda.

La UNCTAD comprende la interdependencia de las finanzas, el comercio y el desarrollo, y su insistencia
en la transformacion estructural le ha permitido situarse a la vanguardia en estos ambitos (cuadro IV.1). No
obstante, cada vez es mas evidente que un verdadero enfoque sistémico debe tener en cuenta la relacion que
existe entre el comercio y las finanzas e incorporar l0s retos urgentes derivados de los choques ambientales y
la sostenibilidad, en especial los relacionados con el clima y la biodiversidad, asi como los riesgos geopoliticos
(IPCC, 2022; IPBES, 2019).

La labor del Grupo de las Naciones Unidas de Respuesta Mundial a la Crisis, creado poco después de que
estallara la guerra en Ucrania, vy la Iniciativa del Mar Negro son dos ejemplos recientes de aplicacion en la
practica de la concepcion sistémica de la UNCTAD. Al cierre de la elaboracion del presente informe, se esta
constatando que el alcance de las crisis econémicas, sociales, ambientales y humanitarias se ha ampliado de
manera extraordinaria. Para que la gobernanza internacional esté en condiciones de afrontar estos desafios
interrelacionados y de priorizar las necesidades de los paises en desarrollo, es preciso reformar los actuales
elementos de la arquitectura financiera internacional. Ello debe complementarse con nuevos mecanismos
institucionales y nuevas politicas, como subrayo recientemente el Secretario General de las Naciones Unidas
(United Nations, 2023).
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Cuadro IV.1 La vision de la UNCTAD para la reforma de la arquitectura financiera internacional

Perspectiva de la UNCTAD sobre los retos de
la gobernanza financiera (y propuestas de
politicas histéricas)

Aspectos generales

Liquidez

1965: Asignaciones universales de DEG vinculadas a la
asistencia;

1971: Creacion del Grupo de los 24.

Inversion

1964: Fondo multilateral de nivelacion de intereses
(Propuesta Horowitz);

1965: Asignacion universal de DEG vinculada a la
asistencia;

1970: Meta de asistencia oficial para el desarrollo del
0,7 % del producto interno bruto;
1971: Definicién de paises menos adelantados;

2014: Apoyo a los bancos multilaterales de desarrollo
(BMD) liderados por el Sur).

Deuda

1983: Creacion del Sistema de Gestion y Analisis de la
Deuda (SIGADE).

2014-2015: Resoluciones de la Asamblea General de las
Naciones Unidas por las que se crea el Comité
Especial sobre los Procesos de Reestructuracion
de la Deuda Soberana, definicion de los
principios basicos.

Vinculo entre finanzas y empresas

1967: Resolucion de la Asamblea General de las
Naciones Unidas por la que se crea el Grupo
Ad Hoc de Expertos sobre Cooperacion
Internacional en Cuestiones de Tributacion;

2004: Conversion del grupo en un Comité;

1975-1993: Creacion del Centro de las Naciones Unidas
sobre las Empresas Transnacionales.

Medidas propuestas por el Secretario General de las Naciones
Unidas en el Informe de politicas de Nuestra Agenda Comuin,
relativo a las reformas de la arquitectura financiera internacional

M1: Transformar la gobernanza de las instituciones financieras
internacionales.

M2: Crear un 6rgano representativo de primer orden para mejorar
sistematicamente la coherencia del sistema internacional.

M10: Reforzar la inyeccion de liquidez y ampliar la red de seguridad
financiera.

M11: Combatir la volatilidad de los mercados de capitales.

M5: Incrementar sustancialmente los préstamos para el desarrollo y
mejorar sus condiciones.

M6: Cambiar los modelos de negocio de los bancos multilaterales de
desarrollo y otros bancos publicos de desarrollo para que se centren
en el efecto de los Objetivos de Desarrollo Sostenible; y aprovechar
mas eficazmente la financiacion privada para impulsar los Objetivos
de Desarrollo Sostenible.

M7: Incrementar sustancialmente la financiacion para el clima, al
mismo tiempo que se garantiza la adicionalidad.

MB8: Utilizar mas eficazmente el sistema de bancos de desarrollo
para incrementar los préstamos y el efecto de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible.

M9: Garantizar que los mas pobres puedan seguir beneficiandose del
sistema de bancos multilaterales de desarrollo.

M3: Reducir los riesgos relacionados con la deuda y mejorar los
mercados de deuda soberana en pro de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible.

M4: Mejorar la resolucion de las crisis de deuda mediante un
proceso de dos fases: un mecanismo de renegociacion de la deuda
en apoyo del marco comun y, a medio plazo, una autoridad de deuda
soberana.

M12: Reforzar la regulacion y supervision de las instituciones
financieras bancarias y no bancarias para gestionar mejor los riesgos
y controlar el apalancamiento excesivo.

M13: Hacer las empresas mas sostenibles y reducir el ecoblanqueo.
M14: Reforzar las normas mundiales de integridad financiera.

M15: Reforzar las normas tributarias mundiales para encarar la
digitalizacion y la globalizacion mediante un proceso inclusivo, de
una manera que se ajuste a las necesidades y las capacidades de
los paises en desarrollo y otras partes interesadas.

M16: Mejorar el segundo pilar de la propuesta del Marco Inclusivo
de la OCDE y el Grupo de los 20 sobre Erosion de la Base Imponible
y Traslado de Beneficios para reducir los incentivos fiscales que
causan despilfarro, al tiempo que se incentiva mejor la tributacion en
los paises de origen.

M17: Crear marcos mundiales de transparencia tributaria e
intercambio de informacion que beneficien a todos los paises.

Fuente: UNCTAD, a partir de United Nations (2023), que contiene listas mas detalladas de submedidas.
Nota: El sombreado en azul indica las medidas y/o submedidas relativas al desafio transversal de la sostenibilidad climatica y ambiental.
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Crear espacio de politicas para la transformacion industrial verde

El éxito de las transformaciones estructurales se ha basado, por lo general, en politicas publicas proactivas.
Al'mismo tiempo, los instrumentos y las estrategias que contribuyeron al éxito de las iniciativas de desarrollo
en las décadas de 1970 y 1990 han de adaptarse a las prioridades actuales, entre las que figuran la
transformacion verde mundial y la revolucion biotecnologica, la geoeconomia de las cadenas globales de
valor y las repercusiones de las restricciones econdmicas de origen geopolitico impuestas por las principales
economias (Vidigal and Schill, 2021; Hrynkiv, 2022).

En los llamamientos que viene realizando desde hace tiempo en favor de estrategias propias de un Estado
desarrollista y, mas recientemente, de un Estado desarrollista verde (Trade and Development Report 2021),
la UNCTAD ha insistido en que la transformacion estructural requiere una inversion productiva considerable.
También precisa importaciones de bienes de capital y equipo con tecnologias extranjeras incorporadas que
propicien aumentos de la eficiencia y fomenten la productividad. Esto significa que, en una economia en la
que la inversion crece tanto en cifras absolutas como en porcentaje del PIB, esas importaciones deberan
aumentar a mayor velocidad que el PIB. Su financiamiento dificultara gravemente la transformacion estructural,
salvo que se puedan obtener ingresos de exportacion adicionales.

El Estado desarrollista ha sido una opcién politica estratégica de los paises que pretenden competir en la
economia global, pero se ha manifestado principalmente en forma de objetivos de exportacion y de atraccion
de inversion extranjera directa. En el contexto actual, caracterizado por el aumento de la incertidumbre tanto
econdmica como de otra indole, los responsables de formular las politicas necesitan poder recurrir a una serie
de medidas de gestion de la cuenta de capital para aislar el sistema financiero nacional de las fluctuaciones
del ciclo financiero y la inestabilidad financiera a escala mundial (Mayer, 2021). En particular, los controles
sobre los flujos de capital a corto plazo (bonos, acciones, titulos del mercado monetario y derivados) pueden
ayudar a estabilizar los tipos de cambio y, al mismo tiempo, proteger a la moneda nacional de ataques
especulativos. Estos instrumentos también pueden tener funciones macroprudenciales, por cuanto limitan los
auges Yy frenazos repentinos de las entradas de capital, mientras que los flujos a mas largo plazo (la inversion
extranjera directa, la inversion inmobiliaria y el crédito) pueden seguir estando menos regulados e impulsar asi
el crecimiento econdmico (Rademacher, 2023).

En Ultima instancia, los objetivos del desarrollismo actual se derivan de la agenda global de descarbonizacion
de la actividad econdmica y de los esfuerzos internacionales para hacer frente al cambio climatico. Por lo
tanto, vincular a esta las estrategias elaboradas y aplicadas a nivel nacional forma parte de un proyecto

de accidn climatica internacional mucho mas amplio. Asi, cada estrategia

“Los objetivos del desarrollismo nacional debe hacer referencia a su contribucién a unos esfuerzos mas

actual se derivan de la agenda global

generales en materia de desarrollo con bajas emisiones de carbono, por
ejemplo, el Acuerdo de Paris (cap. VI).

de descarbonizacion de la actividad

internacionales para hacer frente

econdmica y de los esfuerzos En este contexto, los enfoques convencionales de reduccion del riesgo
(de-risking) financiero por el Estado deben recalibrarse para la era de las
crisis climaticas (recuadro IV.1), ya que la reduccion del riesgo a menudo

al cambio climatico. Vincular a esta implica una restriccion de los propios instrumentos de las politicas que
las estrategias elaboradas a nivel aplicaria un Estado desarrollista verde. La reduccion del riesgo regulador
nacional forma parte de un proyecto puede dificultar el mantenimiento de empresas de servicios publicos

de accion climatica internacional
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estatales integradas verticalmente, la reorientacion de las subvenciones de
los proveedores de combustibles fosiles a los de energias renovables, por
ejemplo mediante un sistema de tarifas reguladas, o la garantia de acceso a
la red eléctrica para las fuentes de energia renovables. Al mismo tiempo, las
practicas de reduccion del riesgo financiero tienden a centrarse en las subvenciones orientadas a las actividades
verdes, las desgravaciones fiscales o los instrumentos de deuda, lo0 que crea un sesgo favorable a los flujos
de inversion de cartera que puede dificultar la estabilidad macroecondmica y financiera (Gabor, 2021). En el
capitulo VI se ofrece un panorama detallado de las vias para una transicion sostenible que permita dejar atras
la dependencia de los combustibles fosiles, junto con los instrumentos de las politicas publicas que pueden
acompanfar el esfuerzo de desinversion.

mucho mas amplio.”
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Recuadro IV.1 Propuesta Horowitz para un fondo multilateral de nivelacion de
intereses: ;una estrategia adecuada para la transicion verde?

La consideracion del financiamiento multilateral del desarrollo en el seno de la UNCTAD se
ha centrado en dos aspectos. En primer lugar, el apoyo decidido y continuo al papel del
financiamiento multilateral dentro de la provision general de financiamiento para el desarrollo.
En segundo lugar, propuestas de reforma de los programas y las politicas de crédito de las
instituciones, en particular propuestas encaminadas a servirse de las competencias y el
prestigio de estas para facilitar otros flujos, mediante la concesion de garantias u operaciones
de intermediacion en las que las instituciones toman dinero en préstamo para represtarlo.

En la | UNCTAD, que tuvo lugar en 1964, el debate se centrd en el establecimiento de
mecanismos que contaran con la participacion de instituciones financieras multilaterales. Se
creia que esto permitiria reforzar el uso de financiamiento procedente de los mercados de
capitales privados. Entre estas ideas, la propuesta de Horowitz para crear un fondo multilateral
de nivelacion de intereses llamaé la atencion, por lo que fue examinada por segunda vez en la
Comision del Comercio Invisible y de la Financiacion relacionada con el Comercio (CIFT) en la
I UNCTAD en 1968. Este plan, conocido habitualmente como “Propuesta Horowitz"¢, habria
permitido a una institucion internacional tomar fondos en préstamo en condiciones comerciales
en los mercados financieros y represtarlos a paises en desarrollo a tasas de interés mas bajas y
con plazos de vencimiento mas largos. Las subvenciones de los intereses se habrian cubierto
con aportaciones de los paises desarrollados y del Banco Mundial.

Aunqgue esta propuesta no llegd a concretarse, en 1975 el Banco Mundial creé un sistema de
subvencion de los intereses a través de su fondo de subvencion de intereses conocido como
“tercera ventanilla”. La UNCTAD, en su quinto periodo de sesiones en 1979, recomendd que
se examinara con la maxima rapidez una propuesta relativa al establecimiento en el Banco
Mundial de un servicio a largo plazo para financiar las adquisiciones de bienes de capital por los
paises en desarrollo. A principios de la década de 1980, como consecuencia del estancamiento
y posterior bloqueo del acceso de los paises en desarrollo a los mercados de capitales, la
atencion volvié a centrarse en la intermediacion como via para mejorar el acceso e impulsar el
uso de la inversion privada directa.

En cierta medida, el enfoque de Horowitz para la movilizacion de financiamiento privado parece
un precursor de la reduccion del riesgo que domina actualmente el debate politico en materia
de financiamiento para el clima. Sin embargo, pese a que la Propuesta Horowitz representaria
una mejora significativa con respecto a la situacion actual, la l6gica de la reduccion del riesgo
(y, por tanto, cualquier mecanismo inspirado en ella) se antoja, cada vez mas, excesivamente
débil para afrontar un reto como el que plantea el financiamiento climatico oportuno y adecuado
(Braun and Gabor, 2023).

Fuente: Basado en UNCTAD (1984).

2 |a propuesta inicial fue presentada en la | UNCTAD, en 1964, por David Horowitz, en aquel entonces Gobernador
del Banco de Israel y jefe de la delegacion de Israel a la Conferencia (E/CONF.46/C.3/2).

La transicion a energias renovables y la adopcion de la economia circular podrian impulsar la industrializacion
en muchas economias en desarrollo. Al disociar las actividades econdmicas de los recursos naturales,
las actividades relacionadas con la economia circular y con la producciéon de energias renovables podrian
generar oportunidades de negocio para pequenas empresas y zonas rurales. Esto no solo diversificaria
la produccion econdémica, sino que también reduciria la dependencia de una limitada gama de productos
primarios y contribuiria asi a que los paises en desarrollo tuvieran bases tributarias mas amplias. Ademas, la
disociacion estimularia la movilizacion de recursos internos como fuente de financiamiento para el desarrollo.
Estas actividades también podrian contribuir a aliviar las restricciones de balanza de pagos de los paises.
Utilizar fundamentalmente energia y alimentos producidos internamente podria aminorar la necesidad de
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importar materias primas virgenes y liberar las escasas divisas disponibles para importar bienes de capital que
contribuyan a la industrializacion y al progreso econdémico.

Estas aspiraciones internacionales de las politicas de adaptacion al clima exigen un nuevo multilateralismo,
un paradigma que proporcionaria el bien publico global necesario para lograr una prosperidad compartida y
un planeta sano, y garantizaria que ningun pais pueda perseguir objetivos econémicos y medioambientales
que vayan en detrimento de otras naciones. Sin embargo, si estas dos condiciones no se cumplen, los paises
en desarrollo tendran que depender de las entradas de capital externo —privado o publico— para cubrir sus
necesidades de divisas y de liquidez.

Evolucion del suministro de liquidez a corto plazo

Inmediatamente después de su creacion, la UNCTAD coordiné los llamamientos de los paises en desarrollo
para la creacion de un mecanismo de financiamiento suplementario adaptado a sus necesidades de liquidez y
sus aspiraciones de desarrollo. Mientras que los crecientes desequilibrios comerciales y financieros afectaban
sobre todo a los paises en desarrollo, las iniciativas de la mayoria de las economias avanzadas se centraban
exclusivamente en sus propias necesidades financieras. Esta dicotomia tuvo reflejo en los esfuerzos del Grupo
de los Diez en 1962 para adoptar los Acuerdos Generales para la Obtencion de Préstamos, que incrementaron
ligeramente las contribuciones al capital del FMI de los paises mas ricos en sus propias monedas sin modificar
las cuotas ni los derechos de giro de los paises mas pobres (Toye, 2014). Posteriormente, el Grupo de los Diez
introdujo una nueva fuente de liquidez, mediante la creacion de los derechos especiales de giro (DEG), con el
fin de suplementar el papel del ddlar.

A partir de la experiencia del Grupo de Bellagio' que ya se habia reunido para preparar la primera Conferencia
de Comercio y Desarrollo en Ginebra, la UNCTAD elabord un plan (UNCTAD, 1965) para aumentar la capacidad
de concesion de préstamos de las instituciones de Bretton Woods universalizando la asignacion de DEG. La
UNCTAD propuso una “vinculacion a la asistencia” (Toye and Toye, 2004), es decir, una vinculacion entre la
asignacion universal de DEG por parte del FMI y una provision automatica al Banco Mundial destinada a la
inversion y la concesion de préstamos para el desarrollo (Orange-Leroy, 2023).

Con la creacion de los derechos especiales de giro en 1969 y una primera asignacion general de 9.000 millones
de DEG, el FMI reconocio la validez del argumento de la UNCTAD en favor de la asignacion universal. Sin
embargo, el monto siguid siendo modesto y la asignacion se realizé en proporcion a las cuotas del FMI, lo que
favorecio alos paises desarrollados. Al rechazar el FMI el concepto de vinculacion a la asistencia que proponia
la UNCTAD, quedd debilitado el potencial en materia de desarrollo de los DEG.

Tras la decision de los Estados Unidos de suspender la convertibilidad del délar en oro en 1971, los problemas
ya existentes relacionados con el deterioro de la relacion de intercambio y la volatilidad de los precios de los
productos bésicos se vieron agravados por el aumento de la volatilidad de los tipos de cambio, que obligd
a realizar asignaciones mayores y mas regulares de DEG. Sin embargo, estas medidas se toparon con la
resistencia del Tesoro estadounidense, reforzada, en parte, por el auge del monetarismo econémico y por
la existencia de funcionarios con ideas afines en las instituciones de Bretton Woods. El resultado fue el
endurecimiento de la condicionalidad de los préstamos a los paises en desarrollo y la promocion activa del
papel de los agentes financieros privados como proveedores principales de liquidez interna y transfronteriza.

Durante la década de 1970, el Banco Mundial pas6 progresivamente de conceder préstamos para proyectos
concretos a concederlos para programas. Durante todas las crisis de deuda de la década de 1980 y hasta
después de la crisis financiera asiatica de 1997, el FMI solo suministraba de manera ordinaria liquidez a paises
en desarrollo con déficit a cambio de la aplicacion de programas de ajuste estructurales en esos paises. Estos
programas incorporaban medidas esenciales de apoyo a la liberalizacion y desregulacion del comercio y las

" El Grupo de Bellagio fue convocado por primera vez en la década de 1960 por el Profesor Fritz Machlup con el fin de recabar
opiniones sobre la estructura del sistema de Bretton Woods y su posible evolucion. Este Grupo, integrado por alrededor de
30 economistas (entre los que figuraban Charles Kindleberger, Robert Mundell y Robert Triffin) se reunié a lo largo de varios meses
para elaborar una propuesta sobre tipos de cambio y mecanismos de ajuste para el sistema monetario internacional (véase
https://bellagio.mit.edu/).


https://bellagio.mit.edu/
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finanzas vy, por lo tanto, penalizaban a los paises en desarrollo que ponian en practica las politicas industriales
o los controles de capitales recomendados por la UNCTAD.

Sin embargo, cuando el relato del consenso de Washington se hizo aficos a raiz de la crisis financiera
de 2008, muchos paises desarrollados redescubrieron las recomendaciones en materia de politicas que
defendia la UNCTAD para evitar la deflacion. Optaron entonces por aplicar politicas fiscales anticiclicas
coordinadas (aunque efimeras), y en 2009 el FMI realizd dos asignaciones que ascendieron conjuntamente a
183.000 millones de DEG.

Los derechos especiales de giro también desempefaron un papel positivo durante la pandemia de COVID-19.
El 2 de agosto de 2021 se aprobd la mayor asignacion de la historia, que triplicd el monto total hasta situarlo
en 660.000 millones de DEG. Con ella se evitd al mundo una verdadera cascada de crisis de liquidez y una
deflacion innecesaria en los paises deficitarios vulnerables. En paralelo, el FMI también dio marcha atras en
sus anteriores posiciones sobre la liberalizacion financiera externa, y apoyo los persistentes llamamientos de
la UNCTAD para rehabilitar las técnicas de gestion de la cuenta de capital, incluidos los controles de capitales,
como un medio legitimo para afrontar la volatilidad de los tipos de cambio y financiera (IMF, 2013; 2022).

Estos cambios de politica ponen de manifiesto el potencial desaprovechado de la gestion de la cuenta de
capital y de las asignaciones de DEG para que los paises deficitarios puedan gestionar y superar problemas
de liquidez a corto plazo. Desde 2008, los llamamientos internacionales cada vez mas enérgicos en favor de
una red global de seguridad financiera han hecho hincapié en que las asignaciones de DEG y, en términos mas
generales, los préstamos multilaterales no condicionales, junto con los mecanismos financieros regionales
y los acuerdos de crédito reciproco, pueden ayudar a los paises deficitarios vulnerables a minimizar la
necesidad de recurrir a una acumulacion costosa y deflacionista de reservas internacionales ociosas.

Como ha reclamado el Secretario General de las Naciones Unidas (United Nations, 2023), es urgente
actualizar las formulas para calcular las cuotas del FMI de manera que reflejen el cambiante panorama global
y se amplie la representacion de los paises en desarrollo (véanse también las medidas M1, M2, M10 y M11
incluidas en el cuadro IV.1). También es necesario desvincular el acceso a los recursos de las cuotas y las
condicionalidades y adoptar las decisiones de asignacion en funcion de las necesidades y las vulnerabilidades.
Los paises en desarrollo deberian poder utilizar todos los instrumentos de gestion de la cuenta de capital
disponibles e intervenir de manera proactiva para reducir su exposicion a la volatilidad de los flujos de capital.
Un aspecto crucial es que las asignaciones de DEG deberian ser automaticas y anticiclicas. Aunque todavia
causa polémica, la asignacion de DEG vinculada a la asistencia propuesta en UNCTAD (1965) para financiar
el desarrollo a largo plazo y afrontar los retos para la sostenibilidad sigue siendo técnicamente posible.

C. ¢CUALES SON LOS MECANISMOS
MAS EFICACES PARA PROPORCIONAR
FINANCIAMIENTO PARA EL DESARROLLO?
ENFOQUES HISTORICOS Y TENDENCIAS
ACTUALES

En el ambito del financiamiento para el desarrollo, el enfoque de la UNCTAD se ha centrado histéricamente en
el imperativo de reconocer y dar respuesta a las necesidades especiales de financiamiento de los paises en
desarrollo y en las politicas que pueden impulsar el crecimiento, la sostenibilidad financiera y el avance hacia
los objetivos de desarrollo resiliente al clima a largo plazo.

Gracias a las iniciativas de la UNCTAD para defender las necesidades especificas de financiamiento de los
paises en desarrollo, la Asamblea General de las Naciones Unidas adoptd una resolucion por la que se
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establecié el objetivo de que los paises donantes dediquen a la AOD el 0,7 % de su ingreso nacional bruto
(United Nations General Assembly, 1970). Los paises desarrollados han asumido este objetivo pero, salvo
contadas excepciones, lo han incumplido sistematicamente durante los ultimos 50 afos.

Buena parte del debate de politicas sobre el equilibrio dptimo entre el financiamiento publico y el privado se ha
centrado en superar el papel primario atribuido a los inversionistas privados en la inversion en infraestructuras
y el resto del financiamiento para el desarrollo. Esto ha llevado a hablar de “inversion de reduccion del
riesgo”, un término que se aplica a paquetes titulizados de financiamiento de proyectos de infraestructuras
y a la inversion ambiental. Las practicas de reduccion del riesgo engloban una amplia variedad de garantias
publicas, programas de seguros y otros mecanismos que transfieren el riesgo del sector privado al publico,
con frecuencia mediante mecanismos no transparentes y que van en desmedro de la obligacion de rendir
cuentas del sector publico (Alexander and Rowden, 2018).

Una creencia generalizada sobre el financiamiento para el desarrollo es que su efecto multiplicador y de atraccion
puede movilizar fondos de inversion privada nuevos y hasta entonces no aprovechados, especialmente para
el financiamiento de infraestructura social y econémica. Sin embargo, como se ilustra en el capitulo VI, es
escasa la evidencia empirica que respalde los argumentos sobre el enorme potencial para el desarrollo de
los flujos financieros privados y el uso de recursos publicos para atraer inversion privada y multiplicarla. Lo
que la evidencia empirica indica es que los fondos publicos internos han tenido desde hace tiempo un papel
preponderante en el financiamiento de la infraestructura. Esto se debe a que la inversion en infraestructura
tiene un perfil de vencimiento a largo plazo y no resulta atractiva desde el punto de vista comercial para
los inversionistas privados, puesto que presenta riesgos altos y ofrece rentabilidades relativamente bajas,
especialmente en comparacion con las oportunidades en otros ambitos (Griffiths and Romero, 2018).

A partir de la obra seminal de Albert Hirschman, la UNCTAD ha sostenido que, si el financiamiento privado
tiene un papel en el apoyo a la estrategia de desarrollo, es el de contribuir al financiamiento como parte de un
modelo de desarrollo integral y meditado que incluya una considerable inversion publica en infraestructura y
genere los eslabonamientos hacia atras y hacia delante necesarios para la transformacion estructural.

Cuando el Grupo de los 20 celebrd su primera cumbre tras la crisis financiera mundial de 2008, se hicieron
promesas sobre la reforma de la arquitectura financiera internacional, empezando por las cuotas del FMI.
Los resultados, sin embargo, fueron decepcionantes. En 2014, el Brasil, China, la India, la Federacion de
Rusia y Sudéfrica crearon el Nuevo Banco de Desarrollo del grupo BRICS vy, ese mismo afo, China impulsé
en su region el establecimiento del Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura. Ambas iniciativas ponian
de manifiesto que las instituciones de Bretton Woods no estaban dando respuesta a las necesidades de los
paises en desarrollo ni adaptandose a las cambiantes realidades econdmicas y geopoliticas, por no hablar de
los inmensos retos medioambientales.

En principio, las fuentes de financiamiento a largo plazo incluyen el uso de capital hibrido, que permite a los
bancos multilaterales de desarrollo prestar mas sin que esto afecte a sus calificaciones crediticias triple A, ya
que las agencias de calificacion tratan estos titulos como fondos propios. Sin embargo, los bonos hibridos
ocupan una posicion subordinada en la estructura de capital, asi que los bancos multilaterales de desarrollo
pagan bastante mas por ellos que por el financiamiento convencional (Khadbai, 2023). Los criticos sostienen
que las condiciones financieras impuestas por los prestamistas pueden contribuir a que la carga de la deuda
siga siendo onerosa y a reducir el gasto en desarrollo. Segun informes recientes, inversionistas potenciales
en bonos hibridos del Banco Africano de Desarrollo exigieron un diferencial de 150-200 puntos basicos sobre
el costo habitual del financiamiento ofrecido por el Banco, lo que se asemeja a las tasas de interés que los
bancos comerciales y las empresas suelen pagar por titulos hibridos (ibid).

En vista de estos antecedentes, el auge de los bancos de desarrollo chinos vy la participacion de China en
los préstamos internacionales han venido a reconfigurar la topografia del financiamiento para el desarrollo.
Instituciones recién creadas ofrecieron financiamiento a paises que necesitaban movilizar capital para proyectos
de infraestructura y pusieron sobre la mesa modelos de financiamiento innovador para que los paises en
desarrollo pudieran invertir en sus puertos, carreteras y redes eléctricas. Ademas, aungue en un primer momento
el apoyo financiero chino tendio a ser relativamente limitado, con el paso de los anos se ha incrementado.
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China proporciona financiamiento para el desarrollo por medio de subvenciones, préstamos sin intereses y
préstamos en condiciones favorables. Los datos recopilados en documentos de la Oficina de Informacion del
Consejo de Estado de la Republica Popular China (2011, 2014 y 2021) indican que la proporcion de préstamos
sin intereses ha disminuido en favor de las subvenciones y los préstamos en condiciones favorables, y que
cada uno de estos dos tipos de financiamiento representa casi la mitad de la ayuda exterior total de China.
En términos geograficos, destacan dos regiones receptoras: los paises en desarrollo de Africa (44 %) y de
Asia (36 %) recibieron el grueso de las ayudas de China en el periodo entre 2013 y 2018. Los datos también
sugieren que el crédito chino para el desarrollo se expandid en los primeros 15 afos del siglo XXI y alcanzé
Su volumen mas elevado en torno a 2016.

Todavia esta por ver qué efectos tendran estas inyecciones de capital y la competencia entre prestamistas en
las instituciones internacionales, regionales, subregionales y nacionales del Sur Global y de Oriente sobre la
trayectoria de la transicion verde. El financiamiento de la infraestructura se esta convirtiendo en un instrumento
de la diplomacia global y esto puede hacer que se rebajen las normas ambientales, sociales y de transparencia
y se soslayen necesidades de financiamiento urgentes para el desarrollo sostenible y para responder a las crisis
climaticas (Alexander and Rowden, 2018). En el capitulo VI se analizan en profundidad la situacién actual, las
dificultades y las oportunidades en torno a un sistema de gobernanza financiera alineado con el clima.

D. SOLVENCIA Y ALIVIO Y REESTRUCTURACION DE
LA DEUDA SOBERANA: PROSEGUIR LA LABOR
ANTE DESAFIOS CAMBIANTES

Como en el caso de los retos en materia de liquidez y de inversion, la UNCTAD siempre ha reconocido
que existe una relacion estrecha entre la gestion de la deuda, la sostenibilidad de esta y la evolucion del
contexto externo (Trade and Development Report 1985). En los tres decenios posteriores a 1945, y a pesar
de gque los paises en desarrollo experimentaron problemas de liquidez e inversion recurrentes, estos rara
vez desencadenaron crisis de deuda soberana. Por tanto, la solvencia soberana era un problema menos
apremiante cuando la UNCTAD se cre6 en 1964. Sin embargo, incluso en los primeros anos, el servicio de la
deuda era una preocupacion acuciante para las economias en desarrollo.

Tras el colapso del régimen de tipo de cambio fijo en 1971-1973 y los multiples choques petroleros de la
década de 1970, los paises en desarrollo se enfrentaron a una creciente volatilidad de los tipos de cambio y
de los precios de los productos basicos, que exacerbd su vulnerabilidad econdmica y sus necesidades de
liquidez. Desde 1978, las propuestas de la UNCTAD para abordar estos problemas han sentado los cimientos
de la posicion de la institucion en el Club de Paris (recuadro IV.2).

A principios de la década de 1980, la Reserva Federal de los Estados Unidos aprob¢ varias subidas agresivas
de las tasas de interés para frenar la inflacion interna. Sin embargo, no tuvo en cuenta los efectos indirectos
internacionales, esto es, que numerosos paises en desarrollo endeudados no podian refinanciar su deuda a
tasas de interés asequibles. Esto convirtio los problemas de liquidez en verdaderas crisis de deuda soberana
con efectos muy perjudiciales.

Ante la falta de un marco analitico sistémico para promover una vision multilateral constructiva, las instituciones
de Bretton Woods trataron los problemas de deuda emergentes como problemas individuales de cada uno de
los paises deudores. Por consiguiente, los remedios recetados se centraron en la reprogramacion de la deuda
y los ajustes internos, sin tener en cuenta los costos en términos de pérdida de produccion y, por lo tanto, de
la propia capacidad de servicio de la deuda (UNCTAD, 2012a). Obligados a aceptar las condicionalidades de
los programas de ajuste estructural del FMI, los paises en desarrollo se comprometieron a adoptar regimenes
de tipo de cambio flexible, a aceptar medidas de austeridad, a privatizar servicios publicos y a vender bienes
publicos a inversionistas nacionales y extranjeros.
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Recuadro IV.2 La UNCTAD y el Club de Paris: 40 afios de cooperacion

Desde 1978, representantes del Secretario General de la UNCTAD han participado en mas
de 260 reestructuraciones de deuda del Club de Paris de las que se han beneficiado mas de
60 paises, de conformidad con las resoluciones 165 (S-IX) y 222 (XXI) de la Junta de Comercio
y Desarrollo de la Conferencia. En estas reuniones, la UNCTAD presenta su opinion sobre las
perspectivas econdémicas del pais deudor y sobre las condiciones de reestructuracion de la
deuda que propiciarian su desarrollo sostenible a largo plazo.

La participacion de la UNCTAD en las reuniones del Club de Paris ha brindado a la institucion
una oportunidad Unica para seguir de cerca la evolucion de las practicas de los acreedores
gue son miembros de dicho club, en su mayoria Estados miembros de la OCDE. Su condicion
de observadora en esas reuniones y su trabajo con los paises deudores la llevaron a darse
cuenta de que las cuestiones relacionadas con la recogida de datos de endeudamiento podian
ser, para algunos paises en desarrollo, un problema de primer orden a la hora de disefiar su
estrategia de renegociacion de la deuda. Eso llevo a la creacion del Programa SIGADE, que
utilizan actualmente mas de 80 instituciones de 60 paises.

El Programa SIGADE apostaba por un proceso normativo de reestructuracion de la deuda
soberana inspirado, en parte, en el capitulo 11 del Codigo de Quiebras de los Estados Unidos
(Trade and Development Report 1986). Tras constatar que el proceso de accion y reaccion de
los acreedores y deudores individuales tiende a ser desordenado, la UNCTAD propuso que en
el menu ordinario de técnicas financieras figurara siempre una medida de condonacion de la
deuda o del servicio de la deuda (Trade and Development Report 1987).

Asimismo, la UNCTAD defendio la creacion de un mecanismo internacional de deuda (Trade
and Development Report 1988) y subrayd que, al no haberse asignado a ningun organismo
financiero internacional la funcion de “intermediario imparcial”, la magnitud de la reduccion de
la deuda dependia de la relacion de fuerzas entre las capacidades negociadoras de deudores y
acreedores, y no de necesidades objetivas (Trade and Development Report 1990).

El hecho de que los paises tuvieran que acordar la reprogramacion de su deuda con el Club de
Paris una y otra vez durante las décadas de 1980 y 1990 puso de manifiesto las deficiencias
del enfoque predominante en ese momento en materia de reestructuracion de la deuda de los
paises en desarrollo y, en particular, de los paises menos adelantados (PMA).

La UNCTAD fue uno de los primeros defensores de la necesidad de un nuevo marco para
ocuparse de la deuda de los paises mas pobres. La institucion apoyo la propuesta de la
Iniciativa en favor de los Paises Pobres muy Endeudados (PPME) presentada en 1996 en la
cumbre del Grupo de los Siete que se celebrod en Lyon, Francia. A finales de la década de 1990,
la UNCTAD observé que el proceso que debian seguir los paises para acogerse a la Iniciativa
era largo y se caracterizaba por una complejidad que resultaba muy onerosa para unas
instituciones nacionales ya de por si débiles. Por tanto, impulsé nuevas mejoras de la Iniciativa,
que se plasmaron en las reformas de los umbrales de admisibilidad y los procedimientos de
complementacion de la asistencia aplicadas en 1999 y 2001.

El Foro de Paris, que organizan conjuntamente el Club de Paris y el Grupo de los 20, celebro
su primera reunion en 2013. Este foro es muy distinto de las reuniones para la reprogramacion
de la deuda del Club de Paris. Su principal objetivo es ser una plataforma para el debate entre
acreedores, deudores y organizaciones internacionales sobre los principales problemas del
entorno financiero internacional y su incidencia en los paises en desarrollo. La UNCTAD empez6
a participar en estas reuniones en 2015 y ha contribuido regularmente al debate.

Fuente: UNCTAD.
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Lo que sigui6 fue una “década perdida” de deflacion y desarrollo interrumpido en muchos paises del Sur
Global. Recetas de politicas similares dieron lugar a resultados comparables en la década de 1990 y principios
de la de 2000 tras las crisis financieras que afectaron a los mercados emergentes en 1997 y 1998. Como
respuesta, y para proporcionar asistencia a los paises en desarrollo endeudados, la UNCTAD cret el SIGADE.

A raiz del Plan Brady puesto en marcha en 1989 por las autoridades estadounidenses, las instituciones de
Bretton Woods realizaron por fin un esfuerzo mas concertado de reestructuracion de las deudas insostenibles,
en la linea de lo propuesto anteriormente por la UNCTAD, que cristalizd en la Iniciativa PPME adoptada
en 1996. Pese a que adolecia de lentitud y mantenia una serie ya conocida de condicionalidades de politicas,
la Iniciativa permitié que varios paises se reintegraran a los mercados de capitales internacionales en un
momento en el que el crecimiento econdémico empezaba a acelerarse en todo el Sur Global.

Después de las crisis financieras asiaticas, en 2002, el FMI propuso un mecanismo de reestructuracion de
la deuda soberana para obligar a todos los acreedores comerciales a firmar acuerdos de reestructuracion,
aunque esta propuesta se topd con la resistencia de miembros destacados de la Junta de Gobernadores del
FMI. En su lugar, los paises del Grupo de los Ocho apoyaron en 2005 la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral, que suponia una ligera mejora con respecto a la Iniciativa PPME.

Con las tasas de interés proximas a cero o en territorio negativo en las economias avanzadas durante los
diez aios que siguieron a la crisis financiera mundial de 2008, en los paises en desarrollo pronto se dispard la
deuda tanto publica como privada. Esta situacion fue especialmente grave en los paises que se habian abierto
al exterior, es decir, los mercados emergentes y preemergentes, y los hizo vulnerables a los cambios en el
entorno externo.

Temiendo que se repitiera la década perdida de 1980 si se producia un choque externo inesperado, la UNCTAD
continud trabajando en pro de un enfoque de reestructuracion de la deuda mas integral. En 20086, la institucion
inicid un amplio proceso de consulta con multiples partes interesadas para enunciar un conjunto de principios
para la concesion y la toma responsable de préstamos. Los Principios sobre la Promocion del Otorgamiento y la
Toma Responsables de Préstamos Soberanos se presentaron en 2010, con una hoja de ruta para avanzar hacia
un mecanismo de renegociacion de la deuda soberana (Trade and Development Report 2015). De conformidad
con la resolucion 64/247 aprobada en diciembre de 2014, la Asamblea General de las Naciones Unidas cred un
Comité Especial sobre los Procesos de Reestructuracion de la Deuda Soberana, que en 2015 definid una serie
de principios basicos sobre el otorgamiento y la toma responsables de préstamos soberanos (resolucion 69/319).
Estos principios se basaron en la labor de la UNCTAD (2012b). La reticencia de las naciones acreedoras a
participar en estos debates impidi¢ alcanzar un consenso y plasmar estos principios de manera institucional.

Cuando estall6 la pandemia de COVID-19, los problemas de deuda soberana se multiplicaron rapidamente.
En 2020, los paises del Grupo de los 20 y del Club de Paris se apresuraron a tomar medidas para aplicar la
Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda y elaborar un Marco Comun para el Tratamiento de la Deuda.
Una vez mas, el enfoque preferido fue el de abordar las dificultades de deuda mediante una iniciativa especifica
y atender a los paises de forma individual.

Este planteamiento poco sistematico del Marco Comun sigue lastrado por procedimientos excesivamente
lentos, ofrece poco alivio y demasiado tarde y se antoja inadecuado para hacer frente a los futuros problemas
de deuda. De hecho, esta aumentando el numero de paises en desarrollo con endeudamiento elevado que
ahora también afrontan mayores vulnerabilidades climaticas. Se genera asi un circulo vicioso entre las crecientes
necesidades de inversion para una transformacion estructural resiliente al clima y la elevada dependencia de un
financiamiento de la deuda cada vez mas costoso.

La colision entre la deuda y los retos climaticos conlleva un riesgo muy elevado de acabar con la sostenibilidad
en ambos frentes. Para romper ese circulo vicioso hace falta una agenda de politicas multilateral y ambiciosa,
centrada no solo en ampliar el financiamiento para el desarrollo asequible de origen eminentemente publico,
sino también en reformar el enfoque de las instituciones multilaterales para evitar y gestionar las crisis de deuda
soberana (UNCTAD, 2022). A este respecto, el resultado de la Cumbre de Paris para un Nuevo Pacto Mundial
de Financiacion, celebrada en 2023, resultd decepcionante. En el capitulo V se abordan las consecuencias de
algunos de estos problemas para el ecosistema mundial de gobernanza de la deuda.
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E. CONCLUSION

Los desafios sistémicos de la arquitectura financiera internacional y la restriccion de la balanza de pagos suelen
abocar a los paises en desarrollo a la acumulacion de deuda externa y/o a la liberalizacion financiera, lo que
los deja al albur del ciclo financiero mundial. La situacion actual de las reformas de la gobernanza financiera
internacional agrava estos problemas. Las tenencias de reservas tomadas en préstamo constituyen una
transferencia de recursos de efectos negativos y, ademas, el acceso a la red global de seguridad financiera
es desigual y se ha complicado para los que mas lo necesitan.

Para subsanar las deficiencias sistémicas de la arquitectura financiera internacional, la UNCTAD
ha defendido que:

a) Los controles de capitales deberian considerarse parte de los instrumentos ordinarios de una politica
financiera pragmatica;

b) Lareduccion del riesgo encaminada a utilizar de manera extensiva capital privado para el financiamiento
para el desarrollo es un enfoque equivocado y no ha logrado los resultados previstos;

c) El camino a seguir es reforzar las fuentes publicas de financiamiento para el desarrollo, incluida la
asistencia oficial para el desarrollo y los DEG (mediante asignaciones ordinarias mas frecuentes, el
reciclaje de los DEG no utilizados y quizas una vinculacion de los DEG a la asistencia; también se debe
subrayar el posible uso fiscal de los DEG);

d) Los bancos multilaterales de desarrollo deben recapitalizarse y su uso del capital debe reformarse.

No obstante, las reformas de las politicas y los principios monetarios y financieros no bastan para proporcionar
el apoyo estructural necesario para movilizar los recursos que necesitan actualmente los paises en desarrollo.
Como muestran los capitulos Il y Il de este informe, la concentracion del mercado, la obtencion de beneficios
excesivos y el aumento de la asimetrias en las ganancias generadas por el comercio estan estrechamente
relacionados con la financierizacion de la actividad comercial mundial y con el arbitraje corporativo internacional.

En vista de todo ello, la reorientacion de las actividades de creacion de valor de las empresas multinacionales
hacia las economias receptoras de paises en desarrollo debe figurar en la agenda de los responsables de la
formulacion de politicas. La tributacion de las actividades de las empresas multinacionales es una importante
fuente de financiamiento para el desarrollo. Hasta hace muy poco, las iniciativas internacionales en materia
de tributacion mundial han estado lideradas por la OCDE, que publicd una lista de paraisos fiscales no
cooperativos en 2009 y puso en marcha la iniciativa sobre la Erosién de la Base Imponible y el Traslado de
Beneficios (BEPS) en 2013. Este programa disend un nuevo régimen tributario mundial y establecié un tipo
minimo del impuesto de sociedades del 15 % que se aplicara a partir de 2024.

La UNCTAD ha apoyado los esfuerzos para frenar los flujos financieros ilicitos y la elusion fiscal, pero ha
hecho especial hincapié en el mayor potencial que la tributacion unitaria tiene, en esta era de globalizacion
y digitalizacion, para determinar el origen geografico del valor agregado vy repartirlo de manera equitativa.
Ademas de recomendar que se revisen y modifiquen los acuerdos comerciales y de inversion vigentes que
limitan el espacio de politicas de los paises en desarrollo, la institucion ha defendido renegociar los tratados
bilaterales en materia tributaria para incluir normas que reduzcan el traslado de beneficios, por ejemplo,
normas generales y especificas contra la elusion, normas para las sociedades extranjeras controladas, para
limitar las deducciones de intereses y para gravar las plusvalias derivadas de transferencias indirectas, etc.
(Trade and Development Report 2014 y Trade and Development Report 2019).

Estas preocupaciones deberian abordarse de manera sistematica en el marco de la arquitectura financiera
internacional, y llama la atencion que, en estos momentos, no haya ninguna organizacion especializada que
estudie los problemas especificos en materia de la fiscalidad y el espacio de politicas fiscales en los paises en
desarrollo. A este respecto, la convencion en materia de cooperacion tributaria cuya redaccion recomendo
la Asamblea General de las Naciones Unidas en noviembre de 2023, es un importante paso adelante en la
reforma sistémica del vinculo finanzas-empresas, reforma que lideran los paises en desarrollo. Sin embargo,
este es solo el principio de un largo viaje hacia una transformacion efectiva y significativa.
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Hacia un ecosistema de deuda centrado en el
desarrollo

El periodo posterior a la pandemia, caracterizado por crisis sucesivas, ha puesto de manifiesto las
desigualdades arraigadas en el sistema financiero mundial. Esta situacion ofrece una razén de peso
para cambiar de paradigma en los enfoques que se aplican a la renegociacion de la deuda soberana.
El relato tradicional que atribuye el endeudamiento de los paises en desarrollo a su propia mala gestion
esta perdiendo apoyo, lo que da pie a una reevaluacion de la forma en que las naciones lidian con las
complejidades de la deuda soberana.

La actual estructura jerarquica del sistema financiero internacional cada vez esta mas desconectada de las
prioridades en materia de desarrollo, y se caracteriza por la asimetria de recursos entre los prestatarios y los
prestamistas. Esto, unido al enorme déficit de financiamiento para los Objetivos de Desarrollo Sostenible
relacionados con el clima, obliga a muchos paises a seguir endeudandose, lo que dificulta aun mas la
mitigacion de los fenémenos climaticos y amplifica la carga que soportan las naciones en desarrollo.

A todo esto se anade que el servicio continuo de una deuda practicamente inasumible consume recursos
que podrian destinarse al desarrollo. Pese a que la crisis climatica ha traido consigo mas necesidades
perentorias, las respuestas a los retos de la deuda soberana han sido lentas e insuficientes, lo que subraya
la urgencia de una reforma sistémica.

Para transformar esta arquitectura disfuncional de la deuda se precisa un ecosistema nuevo y centrado en
el desarrollo. Esto requiere una reevaluacion integral de los factores que contribuyen a la insostenibilidad
de la deuda soberana, como el cambio climatico, aspectos demograficos y de salud, los cambios en
la economia mundial, las subidas de las tasas de interés, el realineamiento geopolitico, la inestabilidad
politica y las repercusiones de la deuda soberana en las politicas industriales de los paises deudores. Es
necesario aplicar un pensamiento novedoso y creativo en todo el ciclo vital de la deuda soberana. Una
senda nueva como esta puede conducir a un panorama financiero mundial mas equitativo y resiliente.

Entre las medidas de politica pragmaticas concretas en este
sentido cabe mencionar:

e Incrementar el financiamiento en condiciones favorables mediante la capitalizacion de los bancos
multilaterales y regionales, y la emision de derechos especiales de giro.

* Mejorar la transparencia de las condiciones del financiamiento, utilizando la digitalizacion de los
contratos de préstamo para aumentar la precision.

e Revisar los Principios de la UNCTAD sobre la Promocion del Otorgamiento y la Toma Responsables de
Préstamos Soberanos para impulsar y respaldar la importancia de aplicar principios rectores en todas
las fases de la adquisicion de deuda soberana.

* Mejorar el andlisis y el seguimiento de la sostenibilidad de la deuda para incorporar la consecucion de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible y facilitar la labor de los negociadores de los paises con mejores
datos sobre su potencial de crecimiento y consolidacion fiscal.

e Ayudar a los paises a utilizar instrumentos financieros innovadores, como los bonos de desarrollo
sostenible y los bonos de resiliencia. Formular normas sobre las reestructuraciones automaticas y las
garantias.

e Reforzar la resiliencia durante las crisis externas, por ejemplo mediante la aplicacion de normas de
suspension temporal de las obligaciones de los deudores en situaciones de crisis, y crear un espacio
que permita evitar problemas de sobreendeudamiento.
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e Fomentar que los prestatarios intercambien informacion y experiencias, inspirandose en la coordinacion
de los acreedores privados.

e Empezar a trabajar para crear un mecanismo de renegociacion de la deuda mas solido y una autoridad
mundial de la deuda.

A. INTRODUCCION

La estructura jerarquica y desigual del sistema financiero internacional se ha ido desconectando cada vez
mas de las prioridades en materia de desarrollo. Esto se refleja en la volatilidad del financiamiento privado
externo para los paises en desarrollo, el aumento del costo del capital que afrontan estos paises, la posicion
de inversion internacional neta negativa que presentan, los costos y riesgos asociados con su incapacidad
para emitir una moneda internacional, la desigualdad en el acceso a la red global de seguridad financiera y
el crecimiento de las salidas de flujos financieros ilicitos. Pero el indicador mas claro de las deficiencias del
sistema probablemente sea su tratamiento de los problemas de la deuda soberana (Panizza, 2022).

Si el axioma de que toda crisis trae consigo una oportunidad es cierto, las crisis concomitantes que se
han producido desde la pandemia han servido para sacar a la luz desigualdades en el sistema financiero
mundial que afectan a la manera en que los paises adquieren, gestionan y resuelven su deuda soberana’,
especialmente la contraida en el exterior.

El relato de que el endeudamiento insostenible de los paises en desarrollo no es mas que la consecuencia de
Sus propios errores nunca ha resultado menos convincente. La toma de conciencia sobre esta realidad brinda
una oportunidad para explorar nuevos enfoques que permitan salvar la persistente brecha entre las soluciones
normativas y las contractuales.

Desde que comenzo el milenio, la deuda soberana de los paises en desarrollo se “El servicio continuo de
ha acumulado a mayor velocidad y se ha tornado més dificil de gestionar. Para una deuda practicamente
el final de 2022, el volumen de la deuda soberana de los paises en desarrollo
habia crecido hasta los 11,4 billones de ddlares, lo que supone un incremento
del 15,7 % desde el final de 2019 y el estallido de la pandemia de COVID-19.
Los tres Ultimos afios han puesto de manifiesto que un choque inesperado consume recursos que podrian >
puede dejar a muchos paises en una situacion precaria (cap. Il, seccion D). destinarse al desarrollo.”
Ademas, el servicio continuo de una deuda practicamente inasumible supone

una carga considerable para los paises y consume recursos que podrian

destinarse al desarrollo. En promedio, a finales de 2022, la carga del servicio de la deuda en porcentaje de
los ingresos de exportacion se situaba en el 22,6 % para el grupo de paises de ingreso bajo y era del 15,7 %
en el caso del conjunto de los paises de ingreso mediano y bajo?. Estas cifras son claramente insostenibles
(United Nations, 2023a).

inasumible supone una carga
considerable para los paises y

El panorama actual de la deuda soberana se caracteriza por su rapida expansion y su creciente complejidad.
Se observa una proliferacion de prestamistas publicos y privados, una mayor variedad de instrumentos de
deuda y una presencia creciente de inversionistas no residentes en los mercados soberanos nacionales.

Desde la década de 1990, los cambios en la composicion de los acreedores de la deuda publica y con
garantia publica han hecho que aumente su diversidad, fragmentacion y complejidad. Estas tendencias se
consolidaron alin mas tras la crisis financiera mundial y los diversos choques que se produjeron posteriormente
(figura V.1).

" Cuando se habla de deuda soberana, suelen utilizarse indistintamente las expresiones “renegociacién de la deuda”,
“reestructuracion de la deuda” y “resolucion de la deuda”, que pueden referirse a la suspension del servicio de la deuda, la
prorroga de su plazo de vencimiento, la reduccion de las tasas de interés o la condonacion de la deuda.

2 Los datos de 2022 citados son estimaciones de la UNCTAD basadas en datos del FMI, el Banco Mundial y fuentes nacionales.
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Figura V.1 Cambios en el panorama de la deuda: aumenta la dependencia del crédito privado
Composicion de los acreedores de la deuda publica y con garantia publica en los grupos de paises de ingreso

bajo y de ingreso mediano bajo en 2010 y 2021
(En porcentajes))
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Fuente: Célculos de la UNCTAD, a partir de datos de International Debt Statistics del Banco Mundial.

Como muestra la figura V.1, entre 2010 y 2021, la composicion de los acreedores de los paises de ingreso
bajo cambidé de manera notable, con una disminucion de los acreedores bilaterales pertenecientes al Club
de Paris (del 13 % en 2010 al 8 % en 2021) y un incremento de los acreedores oficiales no pertenecientes
a dicho club y de los acreedores privados. Las tenencias de acreedores privados casi se duplicaron hasta
situarse en el 13 % en 2021 (frente al 7 % de 2010), y la cuota correspondiente a tenedores de bonos alcanzd
el 4 % (0 % en 2010).

En el caso de los paises de ingreso mediano bajo, la proporcion de acreedores privados de la deuda publica
y con garantia publica crecié desde el 24 % en 2010 hasta el 41 % en 2021, y el porcentaje de tenedores de
bonos se duplicd, pasando del 16 % al 32 %. Este grupo incluye la mayoria de las economias preemergentes
que perdieron el acceso a los mercados durante los recientes choques externos (véase también el capitulo |l
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seccion D). Al mismo tiempo, la proporcion de acreedores oficiales (multilaterales y bilaterales) se redujo del
76 % al 59 % debido a la disminucion de las cuotas de los acreedores multilaterales (del 45 % al 39 %) vy,
sobre todo, de los acreedores bilaterales (del 31 % al 20 %). En este grupo de paises, el descenso de la
participacion de los acreedores no que no son miembros del Club de Paris (del 17 % al 10 %) fue mayor que
la caida de la proporcion de los acreedores que pertenecen a este (del 14 % al 10 %).

Este aumento de la complejidad hace que sea mas dificil distinguir entre la deuda soberana externa y la
interna. A estos efectos, la deuda soberana externa se define como la deuda (préstamos y bonos) publica
(y con garantia publica) emitida en los mercados financieros internacionales y denominada vy liquidada en
moneda extranjera®.

Hasta la década de 1980, los criterios de moneda, jurisdiccion y residencia tendian a coincidir, ya que los préstamos
constituian el grueso de la deuda externa de los paises en desarrollo®. El prestamista era un (banco internacional)
no residente y el préstamo se concedia en una moneda extranjera con arreglo a la legislacion de otro pais. Desde
principios del decenio de 1990, los bonos fueron reemplazando a los préstamos bancarios sindicados como
instrumento de deuda, de manera que inversionistas extranjeros pueden poseer bonos emitidos en moneda
nacional o con arreglo al derecho nacional y, a su vez, inversionistas residentes pueden haber adquirido bonos
soberanos emitidos en otros paises y denominados en una moneda extranjera (UNCTAD, 2015). Los criterios
de la moneda vy la jurisdiccion continian estando interrelacionados debido a las caracteristicas estructurales
del sisterna monetario internacional, que exigen que la deuda de un pais en desarrollo emitida en los mercados
financieros internacionales esté denominada y se liquide en monedas internacionales, fundamentalmente en
ddlares de Estados Unidos, la moneda que ocupa el lugar mas alto en la jerarquia (Fritz et al., 2018).

Histéricamente, el tratamiento de los problemas de la deuda soberana ha apoyado muy poco y muy tarde a los
paises con problemas de sobreendeudamiento. Dado el aumento de los volumenes y de la complejidad de la
deuda, ahora su reestructuracion es aun mas dificil de coordinar, y cada vez se centra mas en el corto plazo.
El Unico mecanismo nuevo concebido para ayudar a gestionar la reestructuracion de la deuda en el contexto
actual es el Marco Comun para el Tratamiento de la Deuda mas alla de la Iniciativa de Suspension del Servicio de
la Deuda del Grupo de los 20 (Marco Comun), que se introdujo durante la pandemia de COVID-19. Sin embargo,
sus procedimientos han demostrado ser engorrosos, su cobertura es incompleta y no es suficientemente
innovador para ser efectivo (seccion B).

Para reformar esta arquitectura disfuncional de la deuda se precisa un “Para reformar esta

ecosistema nuevo que se centre en el desarrollo. Se impone realizar una arquitectura disfuncional

reevaluacion exhaustiva de los factores que contribuyen a la insostenibilidad de
la deuda soberana, como las complejidades actuales del cambio climatico, la

evolucion demogréfica y la salud, los cambios en el contexto macroecondémico
centre en el desarrollo.”

8 LLa moneda de denominacién y liquidacién de la deuda afecta a la sostenibilidad de la deuda soberana externa, puesto que
crea un descalce entre la moneda de la deuda y la moneda en que se recaudan los ingresos tributarios del emisor soberano,
que es la nacional. En consecuencia, esos emisores soberanos son vulnerables a las depreciaciones de la moneda nacional, un
fendmeno frecuente en este tipo de paises debido a su mayor vulnerabilidad a los choques financieros externos en comparacion
con los paises desarrollados (cap. I, seccion D). Las depreciaciones incrementan la carga de la deuda en la moneda nacional y
reducen el espacio fiscal de los paises afectados. La capacidad de los Estados para generar las divisas que necesitan depende
del comportamiento de sus balanzas de pagos, en el que influyen factores externos como los ciclos de los flujos de capital, la
demanda externay la evolucion caprichosa de los precios internacionales que afecta a la relacion de intercambio del pais (cap. ll).
La definicion de deuda externa total del Banco Mundial que recogen la publicacién International Debt Report y la base de datos
International Debt Statistics es la suma de la deuda externa a largo plazo, la deuda externa a corto plazo y el crédito del FMI;
representa el total de la deuda con acreedores no residentes e incluye tanto la deuda que debe reembolsarse en moneda nacional
como la amortizable en moneda extranjera.

4 Lajurisdiccion de emision de la deuda afecta a la sostenibilidad de esta, ya que determina las normas aplicables a la resolucion
de posibles controversias entre deudores y acreedores, asi como al proceso de renegociaciéon de la deuda. Aunque la deuda
soberana externa se rige por una legislacion extranjera y los gobiernos son tratados como agentes comerciales en el sistema
financiero internacional, a diferencia de las empresas, los emisores soberanos carecen de la proteccion que proporcionan las leyes
sobre la quiebra o la normativa para una reestructuracion eficiente de la deuda. Los emisores soberanos estan singularmente
expuestos a acciones legales de acreedores hostiles que pueden retrasar de manera significativa el proceso de reestructuracion
de la deuda (Guzman and Stiglitz, 2016; Buchheit et al., 2018; ESCAP, 2023).

de la deuda se precisa un
ecosistema nuevo que se

133




pensamiento novedoso y creativo

INFORME SOBRE EL COMERCIO Y EL DESARROLLO 2023
Crecimiento, deuda y clima: realinear la arquitectura financiera internacional

mundial, el ascenso de las tasas de interés en los paises desarrollados,
las transformaciones geoecondtmicas, cuestiones relacionadas con la
seguridad y la estabilidad politica y las repercusiones de los regimenes

“Es necesario aplicar un

en todo el ciclo vital de la deuda de la deuda soberana en las politicas industriales de los paises deudores
soberana, incluidos los ambitos de (Goldmann, 2023). Para afrontar estos factores, es preciso aplicar un
la transparencia, el seguimiento pensamiento creativo en todo el ciclo vital de la deuda soberana, incluidos la
de la sostenibilidad, Ia resolucién diligencia debida de acreedores y deudores; la transparencia de la deuda; el

y la reestructuracion de la deuda.”
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andlisis y el seguimiento de su sostenibilidad y la renegociacion de la deuda.

En este capitulo se describe el ciclo vital de la deuda soberana y se
destacan las desigualdades, inflexibilidades y dificultades actuales, asi como posibles férmulas para corregir
estas deficiencias. En la seccion B se considera la regulacion de los principales fallos del sistema. En la
seccion C se detalla el ciclo vital de la deuda soberana y en la seccion C se presentan propuestas para
una transformacion en cuatro ambitos fundamentales: la transparencia, el seguimiento de la sostenibilidad,
la resolucion vy la reestructuracion de la deuda. En la seccion E se aborda la resiliencia en el ciclo vital de la
deuda, y el capitulo concluye con una serie de recomendaciones para una transformacion y sobre el camino
a sequir.

B. ¢REGULAR LA DEUDA PARA CORREGIR LOS
PRINCIPALES FALLOS DEL SISTEMA?

En esta seccion se sostiene que la situacion actual de la deuda soberana obliga a adentrarse en terrenos
inexplorados o poco explorados. La brecha entre las soluciones normativas y las contractuales se antoja
imposible de salvar para dar respuesta a los dilemas contemporaneos. Pese a las diversas innovaciones que
se han producido en el ambito de la deuda soberana en las Ultimas décadas e incluso tras la pandemia de
COVID-19, los cambios introducidos han sido, por lo general, de caracter incremental y no han modificado
los principales pilares del sistema (Bohoslavsky and Goldmann, 2016).

Desde 1990, la evolucion de la regulacion de la deuda soberana ha tenido cuatro fases diferenciadas. En esta
seccion se resefan los distintos periodos, se sitlan los retos actuales en el contexto historico y se aboga por
un cambio de paradigma en los enfoques de la renegociacion de la deuda soberana (Gelpern, 2006).

La primera de esas cuatro fases comenzo al final de la Guerra Fria, que dio paso, en torno a 1990, a una
nueva era en la regulacion de la deuda y el desarrollo. Aunque la crisis de la deuda que habia comenzado en la
década anterior no habia concluido aun, el ano 1991 marcé el retorno de los flujos de capital a América Latina
(Calvo et al., 1992). A raiz del final de la confrontacion entre Oriente y Occidente y la inminente liberalizacion
de la economia mundial, los factores de mercado sustituyeron a las consideraciones estratégicas como
determinantes principales en el debate sobre la deuda soberana. Con miras a que los paises en desarrollo
muy endeudados pudieran independizarse de la asistencia para el desarrollo y acceder a los mercados, se
les concedieron reestructuraciones de la deuda mas generosas, aunque todavia insuficientes, apoyadas por
Gobiernos y organizaciones internacionales, en particular el Club de Paris. Este proceso comenzdé con los
bonos Brady y culmind en la Iniciativa para los Paises Pobres Muy Endeudados vy la Iniciativa para el Alivio de
la Deuda Multilateral. Los paises de ingreso mediano consiguieron privilegios de acceso al mercado y pusieron
en practica reformas institucionales siguiendo las directrices de las instituciones financieras internacionales.
Sin embargo, acontecimientos adversos como la crisis financiera asiatica revelaron la vulnerabilidad del
sistema y propiciaron una iniciativa del FMI para establecer un mecanismo de reestructuracion de la deuda
soberana de caracter normativo (Krueger, 2002).

Alrededor del ano 2000 comenzd una nueva fase que se caracterizé por la preferencia por las soluciones de
mercado. El mecanismo de reestructuracion de la deuda soberana del FMI no llegé a ver la luz. En su lugar,
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y por distintos motivos, se dio prioridad a mecanismos de reestructuracion basados en el mercado, entre
los que cabe citar la recalibracion de la politica exterior de los Estados Unidos que acometid el Gobierno
del entonces Presidente del pais. Con arreglo al denominado enfoque contractual, los Estados deudores
negociaban una solucion con los titulares de sus bonos, con frecuencia dispersos. Desde la crisis de la deuda
de la Argentina que comenzoé en 2001, los Gobiernos han tratado de facilitar la renegociacion de la deuda
mediante una serie de clausulas de accion colectiva, en particular clausulas que regulan la aprobacion de
acuerdos por mayoria cualificada. Esta estrategia ha logrado algunos éxitos, aunque su eficacia se ha visto
limitada por la extension del periodo de implantacion progresiva de las nuevas clausulas. Esto se debe a los
largos plazos de vencimiento de los bonos del Estado en circulacion y a la capacidad de los acreedores de
adquirir titulos que les otorgan una minoria de bloqueo cuando el precio de una emision de deuda se reduce
en el contexto de una crisis. En las generaciones posteriores de las clausulas de accion colectiva se intentd
subsanar estas carencias. La experiencia con las renegociaciones de la deuda soberana argentina y griega
incremento la presion para reforzar los marcos contractuales y abordar los problemas de la accion colectiva
en la renegociacion de la deuda soberana. A este respecto, en agosto de 2014, la International Capital
Market Association disefid un nuevo modelo de clausula de accién colectiva que incorporaba caracteristicas
de agregacion con el fin de dificultar los comportamientos obstruccionistas de una minoria de acreedores
disidentes. Las clausulas de accién colectiva mejoradas incluian una clausula de accion unificada (single limb),
en virtud de la cual se podia llevar a cabo una uUnica votacion agregada para el conjunto de los bonos
afectados (Chung and Papaioannou, 2020).

La tercera fase se inicid después de la crisis financiera mundial de 2007-2008 y durdé hasta hace unos
anos. Durante este periodo, la oposicion entre los enfoques normativo y contractual siguié sin resolverse,
a pesar de los resultados insatisfactorios. La crisis financiera mundial obligd a recurrir a la renegociacion
de la deuda, también a algunos paises desarrollados. Al mismo tiempo, los litigios iniciados por acreedores
disidentes se tornaron mas agresivos y lograron éxitos preocupantes. En cambio, los llamamientos en favor
de soluciones normativas para garantizar la reestructuracion oportuna y efectiva de la deuda obtuvieron
resultados muy moderados; cabe destacar la resolucion 69/319 de la Asamblea General de las Naciones
Unidas, de 10 de septiembre de 2015, y la hoja de ruta y guia de reestructuracion de la deuda soberana de
la UNCTAD (Roadmap and Guide for Sovereign Debt Workouts, 2015). En su mayor parte, la comunidad
internacional recurri¢ a soluciones improvisadas, combinando ofertas de canje con presion politica y una
expansion de los instrumentos de apoyo financiero, en particular la proliferacion de nuevos instrumentos de
financiamiento en el FMI. Estas iniciativas partian de la idea de que la austeridad restableceria la confianza
de los acreedores, estabilizaria la posicion fiscal e impulsaria el crecimiento futuro. Entre sus inconvenientes
cabe citar que las renegociaciones de deuda continuaron causando danos considerables a la estabilidad
econdmica y social de los paises prestatarios, con efectos especialmente graves para los sectores menos
présperos y mas vulnerables de la poblacion. Quienes se opusieron a la austeridad apelando a los derechos
humanos solo lograron su objetivo en un pequefio nimero de casos. En algunas de las reestructuraciones de
deuda que tuvieron mas éxito, como las de Barbados y Grecia, se introdujeron retroactivamente clausulas de
accion colectiva en la deuda interna (Anthony et al., 2020). Las innovaciones en el disefio de los bonos, como
los bonos vinculados al PIB emitidos, por ejemplo, por la Argentina y Grecia, se introdujeron con la intencion
de permitir recuperaciones menos problematicas. Sin embargo, en el caso de la Argentina, esto dio lugar a
litigios sobre el método de célculo del PIB (Financial Times, 2023).

La pandemia de COVID-19y las crisis ecoldgicas y geopoliticas que se produjeron de manera paralela dieron
paso a una cuarta fase en la regulacion de la deuda soberana. Cuando la pandemia de COVID-19 obligd
a reforzar los sistemas de salud para superar la crisis econdmica, las medidas tradicionales de austeridad
que propugnaban un crecimiento basado en la reduccion del sector publico —que en la practica han tenido
un escaso éxito (Blanchard and Leigh, 2013)— perdieron su atractivo tedrico. Quedd patente que la falta
de inversion publica en atencion de la salud tiene inevitablemente consecuencias negativas. Con el cambio
climatico y la necesidad de una transicion a energias no contaminantes ocurre algo muy parecido: es preciso
realizar una fuerte inversion inicial para mitigar las consecuencias a mas largo plazo.

Ademas, las presiones inflacionistas asociadas a las perturbaciones de la cadena de valor y los problemas
energéticos tras el estallido de la guerra en Ucrania han creado condiciones adversas para los paises
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prestatarios, muchos de los cuales corren el riesgo de sufrir rebajas de la calificacion de su deuda soberana
(Fitch Ratings, 2023). EI FMI ha firmado acuerdos de crédito con aproximadamente 100 Gobiernos desde 2020;
desde entonces, 13 paises han suspendido los pagos de su deuda: Argentina, Belarus, Belice, Chad, Ecuador,
Federacion de Rusia, Ghana, Libano, Malawi, Sri Lanka, Suriname, Ucrania y Zambia. Ademas, la exposicion
de los prestatarios a acreedores no pertenecientes al Club de Paris pone en tela de juicio una estructura
institucional centrada en dicho club. En este contexto, el debate sobre la deuda soberana ha pasado a
centrarse en los instrumentos de las politicas publicas mundiales, como sugieren los hechos que se exponen
a continuacion:

e |a rapida adopcion por el Grupo de los 20 de la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda
para los paises que reunian las condiciones para acceder al Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la
Lucha contra la Pobreza del FMI (mayo 2020-diciembre 2021), que permitié suspender los pagos de
la deuda bilateral oficial de 48 de los 73 paises que cumplian dichos requisitos. De esos 73 paises,
23 son naciones de ingreso bajo, 38 son paises de ingreso mediano bajo y 12 son naciones de ingreso
mediano alto, segun World Bank (2022).

e La sustitucion de la Iniciativa de Suspension de la Deuda por el Marco Comun para el Tratamiento de la
Deuda mas alla de la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda del Grupo de los 20. El Marco
Comun ha recibido numerosas criticas por no ser suficientemente ambicioso, en particular por su
ineficaz regla de activacion de las moratorias, que exige el consenso de los acreedores; por restringir
la cobertura de los paises que pueden acogerse a €l; y por el caracter voluntario de la participacion
del sector privado, que permite que los acreedores que rechazan los acuerdos se beneficien de la
mejora de la situacion financiera de los deudores (Munevar, 2021). Hasta ahora, solo cuatro paises han
solicitado medidas de alivio de la deuda con arreglo al Marco Comun.

e El establecimiento de nuevos instrumentos de financiamiento, como el Fondo Fiduciario para la
Resiliencia y la Sostenibilidad del FMI, con el propdsito de recanalizar derechos especiales de giro; o el
programa NextGenerationEU (NGEU), una politica de inversion y reforma para el conjunto de la Unién
Europea que brinda oportunidades para ampliar el espacio fiscal y contribuir a la reconstruccion de la
economia mundial tras la pandemia.

e Elauge de nuevos instrumentos complementarios de crédito privado, como los bonos de sostenibilidad
y los nuevos métodos de reestructuracion, incluidos los canjes de deuda por adaptacion climatica y los
canjes de deuda por medidas de proteccion ambiental.

e |as iniciativas que se estan llevando a cabo con miras a reforzar el derecho nacional en lo relativo a s
litigios nocivos de acreedores.

Hacia la resiliencia

Aunque resultan alentadoras, las novedades mayoritariamente positivas mencionadas contintan siendo
insuficientes para subsanar las profundas asimetrias estructurales que son inherentes a la arquitectura
financiera internacional actual. Estas asimetrias no se materializan solo en el acceso desigual a financiamiento
para el desarrollo sostenible a largo plazo, sino también en los efectos de los choques exdgenos transmitidos
a través de las fluctuaciones de los tipos de cambio, que han creado una mezcla particularmente toxica para
los paises menos adelantados (UNCTAD, 2019a).

Algunos de los avances antes citados reflejan el aumento de la atencion a la resiliencia en la regulacion de la
deuda soberana, en particular en relacion con los riesgos ecoldgicos y para la salud, entendiendo por “resiliencia
de la deuda soberana” la capacidad de un emisor soberano para evitar problemas de sobreendeudamiento
en caso de choques externos; y por “resiliencia” la capacidad de un sistema o un régimen para adaptarse a
la exposicion a las tensiones y recuperar su forma original (Welsh, 2014).

El Secretario General de las Naciones Unidas ha pedido que se reconfigure la arquitectura financiera
internacional. Esto incluye la necesidad de que la reestructuracion de la deuda soberana cree las condiciones
necesarias para inversiones publicas y privadas que permitan alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible
y garantizar la resiliencia.
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Las numerosas crisis combinadas de los Ultimos tiempos han sacado a la luz las deficiencias de que adolece
la arquitectura financiera internacional en lo que respecta al abordaje de la sostenibilidad de la deuda soberana
y la solvencia a largo plazo. La solvencia a largo plazo es la condicion de que el pasivo neto —que es un
stock, como la deuda externa— no crezca de manera indefinida a largo plazo con respecto a un flujo que
determina la capacidad de reembolso, como los ingresos de exportacion (Domar, 1944). La reconfiguracion
de la renegociacion de la deuda soberana debe dar respuesta a los retos en materia de resiliencia que se
relacionan a continuacion, y que tienen repercusiones de indole fiscal:

¢ Retos ecoldgicos. El cambio climatico y sus consecuencias fiscales requieren una inversion privada
y publica sustancial en nuevas tecnologias y en infraestructura que permita a los paises mitigar este
fendmeno y adaptarse a €l, asi como facilitar la transicion a las energias limpias, minimizando ademas la
pérdida de biodiversidad, en un contexto caracterizado por la distribucion no equitativa de las pérdidas
y los dafos relacionados con el cambio climatico.

¢ Retos sociales. La reestructuracion de la deuda soberana debe tener en cuenta los problemas sociales
que aquejan a los paises en desarrollo y desarrollados, como la creciente desigualdad de la riqueza
como consecuencia de la digitalizacion de la economia y sus efectos en los ingresos tributarios y la
resiliencia fiscal. Asimismo, los cambios demograficos inciden en la capacidad fiscal de las naciones,
y la migracion entrana riesgos para el desarrollo de los paises de origen de los migrantes e impone
cargas fiscales a los paises receptores.

¢ Retos comerciales. La actual evolucion del sistema del comercio mundial y su fragmentacion plantean
dificultades, como consecuencia de las politicas industriales y los subsidios que restringen el acceso
a los mercados. Estas restricciones tienen consecuencias fiscales adversas, especialmente para los
paises en desarrollo.

* Retos en materia de deuda. Los paises prestatarios afrontan contextos de deuda cada vez mas
complejos. Entre los factores que contribuyen a ello figuran la escasez de recursos, por ejemplo de
financiamiento en condiciones favorables, y la pérdida de control sobre las cadenas de valor, que dan
lugar a nuevas formas de préstamos garantizados que conllevan riesgos para los paises prestatarios
(Chellaney, 2017; Horn et al., 2021; Lippolis and Verhoeven, 2022). Ademas, han surgido problemas de
transparencia de la deuda, en particular con el auge de los préstamos bancarios sindicados (Gelpern
et al., 2022).

¢ Retos politicos. Las medidas de alivio lentas —y no sistematicas— que se ofrecen a los paises con
problemas de sobreendeudamiento causaran inevitablemente dificultades politicas a los Gobiernos
que soliciten el alivio de la deuda, que perderan capital politico. Los riesgos asociados en materia de
seguridad pueden afectar a la situacion fiscal de los paises de manera directa o indirecta y complicar ain
mas las iniciativas de reestructuracion de la deuda (por ejemplo, United Kingdom Supreme Court, 2023).

Dado el carécter estructural de las actuales dificultades, si la deuda soberana continda tratandose con
soluciones improvisadas, es probable que esto cause problemas sociales y econdmicos generalizados. Se
impone dar una respuesta mas proactiva en cada una de las etapas del ciclo vital de la deuda soberana.

C. ETAPAS DEL CICLO VITAL DE LA DEUDA
SOBERANA

El ciclo vital de la deuda soberana se utiliza en el presente capitulo como una herramienta conceptual para
analizar la forma en que la deuda se contrae, cémo se emiten los instrumentos que la representan, como
se estructura su gestion, como se hace el seguimiento de su sostenibilidad y las opciones en materia de
renegociacion de la deuda (figuras V.2 y V.3).

La deuda soberana puede analizarse a través de un marco que comprende las cinco fases que se describen
a continuacion. En cada una de esas etapas pueden identificarse dificultades y deficiencias, que requieren
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Figura V.2 Diseccion de la “caja negra” de la deuda ~ Meioras para que el sistema sea mas robusto. Como
soberana las fases del ciclo vital de la deuda soberana son muy

Fases del ciclo vital de la deuda soberana externa interdependientes, las respuestas de las politicas
publicas que propicien su reconfiguracion deberan
ocuparse de todas y cada una de ellas.

1. Acceso a
financiamiento y

alos mercados 1. Acceso a financiamiento y a los mercados.

Esta cuestion fundamental esta relacionada con la
escasez tanto de financiamiento en condiciones
favorables como de capital asequible a largo plazo.
Los choques financieros externos que causan salidas
de capitales pueden exponer a los paises a primas de

2. Emision de
deuda

5. Resolucion o

renegociacién riesgo exorbitantes, como consecuencia de las cuales
de la deuda . .

pierden el acceso al mercado o deben asumir costos de

3. Gestion de endeudamiento inesperadamente altos, una situacion

la deuda/ que se ve agravada por el elevado riesgo percibido. Las

4. Serviel estrategias de inversion basadas en indices de referencia
. oervicio, . . o ‘2
amortizacion y y las valoraciones de las agencias de calificacion

aisui:’i:"ﬂa dela crediticia pueden reforzar estas percepciones (cap. II).

seguimiento

2. Emision de deuda. La falta de transparencia
Fuente: UNCTAD. dificulta la concesion y la toma responsables de

préstamos. Con frecuencia, no se facilita informacion
alguna a quienes deberan pagar el precio en Ultima instancia, que son los ciudadanos. Las disposiciones
contractuales y en materia de costos son opacas, sobre todo cuando incluyen clausulas potencialmente
perjudiciales como las que prevén la utilizacion de recursos naturales como garantia. Aungque han surgido
innovaciones en los instrumentos financieros relacionados (por ejemplo, las clausulas dependientes del estado)
y se han reforzado las clausulas de accion colectiva, todavia hay margen de mejora. Los Principios de la
UNCTAD sobre la Promocion del Otorgamiento y la Toma Responsables de Préstamos Soberanos (2012) ya
no estan actualizados y, aunque se han elaborado otras directrices, todavia no se ha logrado un consenso
internacional sobre los principios para la concesion y la toma responsables de préstamos®.

3. Gestion de la deuda. Aungue se ha ido mejorando la capacidad de los paises para gestionar su deuda
(por ejemplo, mediante el Sistema de Gestion y Analisis de la Deuda (SIGADE) de la UNCTAD), siguen existiendo
barreras técnicas. Es preciso capacitar a los paises para que realicen un seguimiento de la sostenibilidad de
su deuda —incluida la de los gobiernos subnacionales y la emitida por empresas estatales y paraestatales—
de manera que puedan evaluar mejor sus vulnerabilidades y el andlisis de sostenibilidad de la deuda que
impone el FMI.

4. Servicio, amortizacion y resiliencia de la deuda. Idealmente, los paises deberian poder atender al
servicio de su deuda sin problemas, pero la frecuencia de los choques exdgenos, incluidos los relacionados
con el clima, se traduce en un aluvion de perturbaciones externas que pueden hacer que el proceso descarrile.
Crear instrumentos financieros innovadores puede ayudar a gestionar la deuda, pero incluso las herramientas
mas eficaces necesitan mejorar para garantizar la resiliencia. El acceso limitado a la red global de seguridad
financiera y la incapacidad de compensar las pérdidas y los dafios merman la resiliencia en lugar de mejorarla

(cap. IV).

5 Tres afios después de la publicacion de los Principios de la UNCTAD sobre la Promocién del Otorgamiento y la Toma
Responsables de Préstamos Soberanos, los Estados Miembros de las Naciones Unidas reiteraron en la Agenda de Accion de
Addis Abeba que mantener niveles sostenibles de endeudamiento es responsabilidad de los paises prestatarios, pero que los
prestamistas también tienen la responsabilidad de otorgar préstamos de una manera que no menoscabe la sostenibilidad de
la deuda de un pais. Desde entonces, han surgido otros enfoques basados en el derecho indicativo (soft law) en materia de la
concesion y la toma responsables de préstamos, como las Directrices Operacionales para una Financiaciéon Sostenible del Grupo
de los 20 y los Principios Voluntarios para la Transparencia de la Deuda del Instituto de Finanzas Internacionales. Ninguno ha
logrado consolidarse de manera generalizada.
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Figura V.3 Escollos en el camino: fases y deficiencias de la deuda soberana

Andlisis de las fases del ciclo vital de la deuda soberana
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Fuente: UNCTAD.

Abreviaciones: ACC: agencias de calificacion crediticia; ASD: andlisis de sostenibilidad de la deuda; CP: Club de Paris; MC: Marco Comn;
POTRP: Principios de la UNCTAD sobre la Promocion del Otorgamiento y la Toma Responsables de Préstamos Soberanos;
RGSF: red global de seguridad financiera .

5. Resolucidn o renegociacion de la deuda. En el escenario mas favorable
del ciclo vital de la deuda, esta se amortiza o se refinancia de manera facil y
asequible, lo que se denomina “resolucion”. Si no es asi, el pais puede tener
que solicitar una renegociacion de la deuda, que puede materializarse en
la suspension del acuerdo de servicio de la deuda, la prérroga del plazo de

“Las instituciones y los
mecanismos que se
ocupan de la renegociacion
de la deuda se han ido

vencimiento, la reduccion de la tasa de interés y/o la condonacion de la deuda desconectando de la
(mediante una quita o una reduccion del valor de la garantia). Sin embargo, las realidad y la complejidad
instituciones y los mecanismos que se ocupan de la renegociacion de la deuda de las situaciones de

se han ido desconectando de la realidad y la complejidad de las situaciones
de sobreendeudamiento. La composicion de instituciones como el Club de
Paris esta desactualizada y procesos como el Marco Comun son inadecuados.
La actual ausencia de un mecanismo de activacion automatica de moratorias durante las negociaciones,
la participacion incompleta de los acreedores y los retrasos en el proceso son algunas de las debilidades
subyacentes.

D. PROPUESTAS DE TRANSFORMACION

En esta seccion se presentan los ambitos en los que se podria llevar a cabo una transformacion dentro del
ciclo vital de la deuda soberana (figura V.4). Aunque cada una de estas propuestas puede ser particularmente
pertinente para una fase, las fases y sus resultados son interdependientes en todos los casos. El proceso
también presenta patrones de dependencia condicionados por el pasado; por ejemplo, una transparencia
reducida en la fase de acceso al financiamiento entorpece todo el proceso.

sobreendeudamiento.”
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Figura V.4 Objetivos de transformacion a lo largo del ciclo vital de la deuda soberana
Abordaje de las limitaciones en cada fase
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Fuente: UNCTAD.

Abreviaciones: ACC: agencias de calificacion crediticia; AG: Asamblea General; CAC: clausulas de accion colectiva; IFl: instituciones
financieras internacionales; POTRP: Principios de la UNCTAD sobre la Promocion del Otorgamiento y la Toma Responsables
de Préstamos Soberanos; RGSF: red global de seguridad financiera.

1. Mejorar la transparencia en todo el ciclo de la deuda soberana

La gestion de la deuda soberana es un proceso complejo e intrincado en el que participan muchas partes
interesadas cuyos incentivos, intereses y responsabilidades interactian de formas que evolucionan con el
paso del tiempo. En este contexto, la transparencia es fundamental en todas las fases del ciclo de concesion
y toma de deuda soberana y va mas alla del mero registro de las transacciones. La transparencia de las
transacciones de deuda soberana es un elemento esencial del contrato publico entre los Gobiernos y sus
ciudadanos. Garantiza la rendicion de cuentas, promueve la confianza y fortalece las instituciones publicas.

Desde el punto de vista de la gestion de las finanzas publicas, la transparencia de la deuda significa proporcionar
una amplia variedad de informacién sobre como se usan para el desarrollo los fondos publicos. Esto incluye
informacion detallada sobre la estructura financiera y forma juridica del pasivo del pais, las repercusiones de las
necesidades y obligaciones financieras sobre sus perspectivas de desarrollo, asi como las condicionalidades
de los préstamos y su relacion con las politicas internas. Las transacciones de deuda soberana se asientan
en el conjunto de estos factores. La transparencia es esencial para garantizar la legitimidad, la rendicion de
cuentas y la sostenibilidad del financiamiento mediante deuda.

La transparencia de la deuda no es un concepto estatico. Los requisitos para alcanzarla dependen del contexto
institucional concreto del pais y varian de unas fases a otras del ciclo vital de la deuda soberana. En la seccion
siguiente se ofrecen recomendaciones generales para mejorar la transparencia en cada una de esas etapas.

a) Acceso a financiamiento

“La falta de equidad de la arquitectura
financiera internacional genera

una clara asimetria de recursos e
informacion entre los prestatarios y
los prestamistas.”

Los desafios relacionados con la deuda de los paises en desarrollo
deben analizarse en el contexto de las dificultades para aplicar de manera
integra la Agenda de Accion de Addis Abeba de la Tercera Conferencia
Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo (Inter-Agency Task
Force on Financing for Development, 2023). La falta de equidad de la
arquitectura financiera internacional genera una clara asimetria de recursos
e informacion entre los prestatarios y los prestamistas. La inexistencia de
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que limitan la divulgacion de informacion por parte de los prestatarios soberanos, y el uso de préstamos
garantizados o de endeudamiento en condiciones comerciales que son incompatibles con las necesidades
de desarrollo a largo plazo ponen de manifiesto estas asimetrias de poder. Estas practicas son el resultado de
un sistema que incrementa la influencia de los agentes que pueden ofrecer un financiamiento en un contexto
de escasez, con frecuencia a expensas de la transparencia y la igualdad en el trato de los acreedores (Maslen
and Aslan, 2022).

La mejor forma de reducir la influencia de estos agentes seria un sistema econémico mundial que permitiera
a los paises crecer tomando dinero en préstamo para incrementar sus capacidades comerciales e impulsar
su transformacion estructural y que asegurara, al mismo tiempo, un sistema de tributacion internacional
equitativo. Para lograr ese objetivo se deben dar pasos mas decididos hacia una estructura del financiamiento
para el desarrollo con multiples estratos que sea resiliente. La disponibilidad de fuentes de financiamiento para
el desarrollo superpuestas y complementarias y la transparencia pueden neutralizar las practicas dudosas en
los mercados de deuda soberana.

Aungue estas mejoras son necesarias, no bastaran para lograr la transparencia plena de la deuda. Para
que las iniciativas multilaterales encaminadas a incrementar el financiamiento para el desarrollo tengan éxito,
es necesario que a escala nacional se vele por que los recursos se utilicen para la consecucion de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible. La aplicacion de los marcos nacionales de financiamiento integrados
en los paises puede contribuir decisivamente al desarrollo de estrategias de financiamiento integrales que
vinculen explicitamente las fuentes y los usos del financiamiento de una manera que sea transparente para
todas las partes interesadas (UNDP, 2023).

b) Emision de deuda

Los actuales enfoques de promocion de la transparencia de la deuda basados en normas no vinculantes,
incluidos los Principios de la UNCTAD sobre la Promociéon del Otorgamiento y la Toma Responsables
de Préstamos Soberanos y los Principios Voluntarios para la Transparencia de la Deuda del Instituto de
Finanzas Internacionales, entran dentro del ambito del derecho indicativo y la autorreglamentacion. Pese a
algunos progresos, persisten importantes carencias en cuanto a la divulgacion oportuna de las disposiciones
financieras y juridicas de la deuda soberana (United Nations, 2022b). Se necesitan medidas para corregir los
incentivos que hacen que prestatarios y prestamistas recurran a mecanismos de financiamiento opacos de
maneras que son contraproducentes.

En el caso de los prestatarios, los marcos juridicos y reguladores nacionales desempenan un papel crucial
en la mejora de la transparencia de la deuda, y las iniciativas en este sentido deberian basarse en la premisa
de que la transparencia de la gestion de la deuda publica es un bien publico (Gelpern, 2018). Los marcos
juridicos para la gestion de la deuda publica pueden contribuir a dar respuesta a los principales problemas, por
ejemplo mediante mecanismos de autorizacion claros para la emision de deuda, la supervision parlamentaria,
el establecimiento de requisitos de divulgacion de las disposiciones juridicas y financieras de cada transaccion
de deuda y el uso de plantillas normalizadas para la divulgacion de informacion (Maslen and Aslan, 2022).

Asimismo, la legislacion en los paises prestamistas y en las jurisdicciones “La legislacion de los paises
pertinentes deberia limitar la recuperacion de deudas opacas para desincentivar prestamistas deberia limitar
las practicas de préstamo abusivas. Unos requisitos estrictos de divulgacion de L
. - R o . la recuperacion de deudas
informacion dentro de un marco de autorizacion de la deuda publica deberian ) )
ser condicion necesaria para exigir el cumplimiento de los contratos ante opacas para desincentivar
tribunales nacionales y extranjeros (Group of 30, 2020). Una regulacion eficaz las practicas de préstamo
puede contribuir a mejorar la transparencia y evitar practicas perjudiciales abusivas.”

como el establecimiento de garantias y los préstamos bancarios sindicados en

condiciones abusivas.

Las innovaciones financieras pueden dificultar la gestion eficaz de la deuda si no se utilizan correctamente.
Cuando se emplean de manera correcta, mecanismos como las clausulas de la deuda vinculadas al clima o

141



142

INFORME SOBRE EL COMERCIO Y EL DESARROLLO 2023
Crecimiento, deuda y clima: realinear la arquitectura financiera internacional

los canjes de deuda por medidas de proteccidon ambiental pueden contribuir a reforzar la resiliencia tras un
choque climatico, o utilizarse para liberar recursos para inversiones en conservacion. La divulgacion completa
de informacion y la transparencia de las disposiciones contractuales de esos mecanismos son dos requisitos
imprescindibles para que prestatarios y prestamistas pueden integrar esas herramientas en sus evaluaciones
financieras de una forma que les sea Util.

¢) Gestion de la deuda

La gestion eficaz de la deuda se asienta en la transparencia y en el fomento de la capacidad nacional. Deberia
basarse en sistemas de gestion de la deuda y en la capacidad de incorporar, analizar y comunicar cada
transaccion de préstamo. Para mejorar la gestion de la deuda se puede utilizar un repositorio de préstamos
internacionales, como se explica mas detenidamente en el recuadro V.1. Un repositorio de este tipo puede
mejorar la gestion de la deuda digitalizando las transacciones de préstamo, garantizando la uniformidad de
las disposiciones financieras de los contratos y proporcionando estadisticas fiables.

También es necesario reforzar la capacidad técnica de los paises para evaluar las consecuencias financieras y
juridicas de la estructura del pasivo en un momento dado. El fomento de la capacidad permite que los paises
puedan reducir su dependencia de evaluaciones externas y reforzar su soberania sobre las operaciones
financieras. La UNCTAD ocupa una posicion de liderazgo en este ambito a través de su Programa SIGADE,
que ha proporcionado asistencia técnica a 116 instituciones de 75 paises en desarrollo a lo largo de 41 afios
(UNCTAD, 2012); 2022a). El Programa SIGADE prioriza el desarrollo y el mantenimiento de capacidad nacional
para generar informacion precisa sobre la deuda publica que sirva de base a las decisiones en materia de
politicas publicas y a la gestion de riesgos.

Recuadro V.1 Digitalizacion de las transacciones de préstamo mediante un
repositorio de préstamos internacionales

En la comunidad financiera internacional existe un amplio consenso sobre la necesidad de
mejorar la transparencia de la deuda publica. Se estan debatiendo varias iniciativas y propuestas
en este sentido, destinadas a subsanar las carencias institucionales, de gobernanza y de
capacidad en los paises en desarrollo, a eliminar los incentivos adversos para prestatarios y
acreedores 0 a modificar las bases de datos internacionales de deuda. Entre esas propuestas
se cuenta la creacion de un repositorio de préstamos internacionales (Rivetti, 2021)?, que puede
describirse como una plataforma que concilie los registros de préstamos soberanos externos
de prestatarios y acreedores, mejorando asi la precision de los registros de deuda y reduciendo
el riesgo operacional. Aunque para incrementar la transparencia de la deuda publica hara falta
un enfoque multidimensional, un repositorio de estas caracteristicas reportaria varias ventajas.

El problema: los datos sobre préstamos se comunican de manera manual

Al contrario que en el caso de los titulos de deuda, que estan plenamente digitalizados, la
informacién sobre los préstamos internacionales y las transacciones asociadas depende
de que deudores y acreedores comuniquen los datos manualmente. Este sistema genera
incongruencias entre los datos de ambas partes, derivadas, por ejemplo, de interpretaciones
erroneas de disposiciones financieras de los contratos, datos incompletos sobre transacciones
o errores en el registro de la informacion. Estas incongruencias obligan a llevar a cabo una
conciliacion que consume una enorme cantidad de recursos y genera desconfianza en la
calidad e integridad de los datos, lo que dificulta la renegociacion de la deuda. Ademas, la falta
de transparencia abre la puerta al fraude y la corrupcion.

La digitalizacion de los datos sobre préstamos internacionales y la creacion de un repositorio de
estas transacciones podria resolver problemas relacionados con la transparencia de la deuda.
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Este tipo de repositorio podria facilitar la uniformidad de todas las disposiciones financieras de
cada contrato, validar todas las transacciones de préstamo y servicio de la deuda y presentar
estadisticas fiables y oportunas.

Beneficiarios de un repositorio de préstamos internacionales

El repositorio prestaria servicio a los prestatarios y los acreedores, asi como a quienes utilizan
y compilan estadisticas internacionales de deuda. Los prestatarios evitarian tener que llevar
a cabo procesos de registro de datos de deuda que resultan engorrosos y en los que es
facil cometer errores, y tanto ellos como los acreedores se beneficiarian del intercambio de
informacion resultante. Las onerosas obligaciones de comunicacion de informacion de los
prestatarios también se reducirian, lo que facilitaria el acceso a todas las partes interesadas
en el pais prestatario. Los acreedores tendrian la seguridad de que sus registros de deuda
y los de los prestatarios se elaboran con arreglo a las mejores practicas internacionales,
lo que ahorraria el tiempo que ahora se dedica a ejercicios de conciliacion y posiblemente
mejoraria la confianza en el proceso. Para quienes se dedican a la compilacion de estadisticas
internacionales de deuda, la actualizacion inmediata de los registros reduciria la necesidad de
realizar comprobaciones de datos que son lentas y costosas. Por Ultimo, todos los usuarios de
los datos tendrian acceso a datos de deuda fiables, verificados y practicamente en tiempo real.

Ventajas de un repositorio de préstamos internacionales: seguridad, transparencia,
validacion y automatizacién

Las principales ventajas que ofrece un repositorio de préstamos internacionales son: i) una
plataforma segura para el intercambio de datos sobre transacciones de préstamo, ii) la
validacion de los datos entre prestatarios y acreedores, iii) la automatizacion de los sistemas
de gestion de la deuda y comunicacion de informacion de los prestatarios, iv) la mejora de
la transparencia sobre las condiciones financieras de los préstamos, V) la promocion de la
divulgacion de estadisticas practicamente en tiempo real, vi) la normalizacion de las definiciones
de deuda a efectos estadisticos y de la comunicacion de datos de deuda (IMF, 2023) y vii) la
asistencia a prestatarios y acreedores para adoptar el procesamiento digitalizado de principio a
fin de las transacciones de préstamo (Rivetti, 2021).

En Ultima instancia, el repositorio puede incentivar la normalizacion y armonizacion de los
acuerdos de préstamo internacionales. Los gestores de la deuda en los paises en desarrollo
se beneficiarian de que las complejas disposiciones financieras incorporadas a los acuerdos
de préstamo y deuda se registren de manera precisa y automatica, y estos datos podrian
introducirse automaticamente en los actuales sistemas de gestion de la deuda.

Implantacion del repositorio de préstamos internacionales

La primera etapa de la implantacion del repositorio seria la definicion de las especificaciones
técnicas, con la ayuda del grupo de trabajo técnico que ya se dedica a la mejora del Sistema
de Notificacion de la Deuda del Banco Mundial, y entre cuyos integrantes figuran la Secretaria
del Commonwealth, el FMI, la UNCTAD y el Banco Mundial. A continuacion se estableceria
un repositorio piloto que se someteria a pruebas con bancos multilaterales de desarrollo y
acreedores bilaterales voluntarios y prestatarios interesados.

Desde que la propuesta inicial para crear el repositorio se publico en octubre de 2021, ha
recibido criticas por la duplicacion de repositorios, por su complejidad tecnoldgica, por ser solo
una “solucion parcial” y por su costo, asi como otras relativas a la propiedad de los datos y la
autorizacion de su divulgacion.
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Respuesta a las preocupaciones

e Duplicacion de repositorios. El cometido del repositorio de préstamos internacionales no
es duplicar las bases de datos actuales, sino mejorar la calidad de los datos y los servicios
de divulgacion de informacion. La digitalizacion de los datos garantizaria la calidad y
mejoraria los servicios de divulgacion de datos que ofrecen las bases de datos actuales,
ademas de permitir su integracion en los sistemas de gestion de la deuda existentes.

e Complejidad tecnoldgica. Los sistemas de registro y gestion de la deuda de los prestatarios
y los sistemas de seguimiento de los préstamos de los acreedores se basan en bases
de datos relacionales que se alimentan con datos transmitidos de manera electronica. El
repositorio de préstamos internacionales se construiria a partir de los sistemas existentes,
lo que facilitaria su viabilidad técnica y su eficacia en funcion de los costos.

e Solucion parcial. Aunque se reconoce que la transparencia de la deuda requiere un
enfoque multidimensional, el repositorio de préstamos internacionales da respuesta a un
aspecto crucial al propiciar una transicion de la presentacion manual de informacion a la
digitalizacion.

e Costoso. La inversion inicial para crear el repositorio de préstamos internacionales es
necesaria pero asumible; ademas, se estima que los gastos operacionales corrientes
serfan minimos en comparacion con los de las practicas actuales. Estos gastos deben
considerarse en relacion con los costos en el que incurren actualmente los prestatarios,
los acreedores y las instituciones internacionales para reunir, compilar, conciliar y divulgar
los datos.

e Propiedad de los datos y autorizacion para su divulgacion. Los datos tratados por el
repositorio dde préstamos internacionales continuarian encriptados y seguirian siendo
propiedad de sus titulares, que podrian fijar los derechos de divulgacion sobre ellos, con
arreglo a las normas de autorizacion ya vigentes.

¢ |nconvenientes de la normalizacion. Aunque cabe esperar que la normalizacion de las
condiciones de los instrumentos financieros facilite la reestructuracion de la deuda,
también puede reducir el espacio de politicas para instrumentos de deuda disefiados a la
medida de las necesidades concretas de los paises. Por lo tanto, convendria conservar
cierta flexibilidad dentro de las estructuras normalizadas de divulgacion de informacion.

La creacion de un repositorio de préstamos internacionales constituye un posible paso adelante
en la mejora de la transparencia de la deuda publica y la sistematizacion de la gestion de
datos sobre préstamos. El repositorio da respuesta a los principales desafios haciendo uso
de los avances tecnolégicos vy, por lo tanto, ofrece una solucidon que aporta valor tanto a los
prestatarios como a los acreedores y los encargados de la compilacion de datos y, en Ultima
instancia, promueve una arquitectura financiera internacional mas resiliente.

2 Rivetti D (2021), Debt Transparency in Developing Countries, Report No. 165760, Banco Mundial, Washington, D. C.

d) Servicio de la deuda

Durante la fase de amortizacion de la deuda, las autoridades nacionales necesitan conocer con claridad
coémo interactlan los distintos instrumentos de deuda y obligaciones en épocas de crisis, a fin de garantizar
la resiliencia en caso de un choque. Esto obliga a realizar un continuo seguimiento y elaborar modelos de la
dinamica de la deuda, asi como a comprender cuales son las repercusiones de las innovaciones financieras,
sobre la base de la divulgacion de informacion y la transparencia.

Las autoridades nacionales también necesitan metodologias alternativas para evaluar su capacidad para
hacer frente al servicio de la deuda en un mundo complejo. Los marcos conjuntos del FMI'y el Banco Mundial
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para evaluar la sostenibilidad de la deuda, son, en esencia, herramientas de gestién de riesgos para los
acreedores. Como tales, resultan inadecuados para proporcionar a los prestatarios un panorama completo
de los vinculos entre la sostenibilidad de la deuda y las necesidades de financiamiento para el desarrollo
(UNCTAD, 2019b). Para solucionar este problema, la UNCTAD ha disehado la Evaluacion del Financiamiento
para el Desarrollo Sostenible, que se analizé con mayor detalle en UNCTAD (2022b y 2022d).

Dicha evaluacion sirve para determinar el financiamiento para el desarrollo que un pais necesita para cumplir los
Objetivos de Desarrollo Sostenible, asi como las vias para lograr que esto sea compatible con la sostenibilidad
financiera externa y de la deuda publica (seccion D.2 y UNCTAD, 2022¢).

e) Vencimiento y reestructuracion de la deuda

En los paises capaces de amortizar su deuda de manera sostenible, las oficinas encargadas de la gestion
de la deuda deberian velar por que se facilite informacion adecuada sobre los pagos. Los registros y las
evaluaciones de las transacciones constituyen referencias Utiles para la gestion de la deuda en lo que respecta
a los intermediarios, las transacciones y el costo de endeudamiento.

Los paises con problemas de sobreendeudamiento afrontan dificultades adicionales, ya que la falta de
transparencia de la deuda esta muy ligada a sus dificultades financieras. La renegociacion de la deuda brinda
una oportunidad Unica para mejorar la transparencia. El tratamiento de la deuda del Marco Comun del Grupo
de los 20 contribuye a lograr este objetivo mediante la inclusion de una obligacion de divulgar integramente
las disposiciones contractuales de la deuda tras una reestructuracion. La divulgacion de informacion sienta
las bases para la mejora de la gestion de la deuda y la igualdad de trato de los acreedores. Si la deuda
debe someterse a tratamientos adicionales, un mecanismo de divulgacion automatica de los acuerdos
de renegociacion de la deuda reduciria las demoras y minimizaria el riesgo de que la participacion de los
acreedores sea incompleta, asi como los problemas relacionados con el trato comparable. La Asamblea
General de las Naciones Unidas ha invitado a las instituciones internacionales competentes a considerar la
posibilidad de crear un registro central de datos de renegociaciones de deuda, precisamente para reunir este
tipo de informacion (United Nations, 2022c¢).

En definitiva, la transparencia es un principio dinamico que evoluciona en “La busqueda de
las distintas etapas del ciclo vital de la deuda soberana. La busqueda de
transparencia va mas alla de la mera divulgacion de datos; constituye un
compromiso con la construccion de una arquitectura financiera internacional ) i
que sea justa para todos y esté sujeta a la rendicion de cuentas. Ademas del constituye un compromiso
trabajo que se esté llevando actualmente en el Programa SIGADE, los Principios con la construccion de una
de la UNCTAD sobre la Promocion del Otorgamiento y la Toma Responsables arquitectura financiera

de IPrestamos Soberar?os marcan un hito en Iag iniciativas multilaterales para internacional que sea justa
mejorar la transparencia de la deuda. Los crecientes problemas de deuda a o

los que se enfrentan los paises en desarrollo ponen de relieve la necesidad de para todos y este sujeta a la
revisar estos Principios y alinearlos con las necesidades de financiamiento para rendicion de cuentas.”

el desarrollo méas generales.

fransparencia va mds alla de
la mera divulgacion de datos; p-

2. Gestion de la deuda y analisis y seguimiento de su sostenibilidad

Las oficinas de gestion de la deuda de los paises en desarrollo necesitan reforzar urgentemente su capacidad
para evaluar la sostenibilidad de la deuda y realizar su seguimiento. Deberian ser capaces de simular
escenarios vy utilizarlos como herramienta para orientar las politicas econdmicas. Los responsables de la
formulacion de esas politicas también han de mejorar su capacidad para colaborar de manera eficaz con el
FMI, realizando andlisis exhaustivos de la sostenibilidad de la deuda y reforzando sus técnicas de negociacion
con la organizacion. Ademas, una mejor integracion del seguimiento de la sostenibilidad de la deuda —un
aspecto de la gestion de la deuda que se enmarca en el ambito de la planificacion, como la gobernanza y la
estrategia de endeudamiento— beneficiara tanto al pais prestatario como a los acreedores®.

6 Véase https://unctad.org/topic/debt-and-finance/dmfas.
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En el actual contexto de crisis simultaneas, retos de deuda y climaticos que se solapan y crecimiento de los
obstaculos que entorpecen la consecucion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible y el Acuerdo de Paris,
la Evaluacion del Financiamiento para el Desarrollo Sostenible se ha disefiado para permitir a los paises en
desarrollo realizar un seguimiento de los progresos que han realizado en lo que se refiere a la sostenibilidad,
teniendo en cuenta la consecucion de sus objetivos de desarrollo. Es una de varias herramientas que podrian
aplicarse a escala nacional para complementar la labor que acomete el FMI antes y durante situaciones
de sobreendeudamiento. Mediante la Evaluacion del Financiamiento para el Desarrollo Sostenible se evalla
el financiamiento para el desarrollo que un pais necesita para alcanzar sus objetivos de resiliencia al clima
y de transformacion estructural verde, asi como los Objetivos de Desarrollo Sostenible mas importantes,
garantizando al mismo tiempo la sostenibilidad de las cuentas externas y del sector publico. Esta evaluacion
tiene en cuenta todas las fuentes de financiamiento externo (la inversion extranjera directa, la inversion
de cartera externa y la deuda externa), asi como las finanzas del sector publico (la deuda publica y otras
obligaciones de este sector).

La Evaluacion del Financiamiento para el Desarrollo Sostenible muestra que existe un abanico de opciones de
politica para alcanzar o mantener la sostenibilidad financiera externay la del sector publico y, simultaneamente,
cumplir los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Se basa en la premisa de que el crecimiento de la produccion a
largo plazo depende de la demanda y que el comportamiento de la balanza de pagos es la principal limitacion
econdmica del crecimiento y el desarrollo. Esto significa que el sector externo determina el limite superior
del crecimiento a largo plazo, que suele ser inferior al que corresponderia a una situacion de pleno empleo.
Aunque, en teoria, todos los paises se enfrentan a este condicionante externo (Thirlwall, 1979), para los
paises en desarrollo resulta mas limitante como consecuencia de su posicion externa en la economia mundial
(Prebisch, 1950y 1959). Esta posicion tiene dos dimensiones interrelacionadas. En primer lugar, los paises en
desarrollo suelen tener déficits comerciales, lo que refleja la dimension productivo-tecnoldgica (Porcile, 2021).
En segundo lugar, no emiten una moneda de reserva internacional —una moneda ampliamente utilizada en las
transacciones internacionales (fundamentalmente el délar)—, lo que refleja la dimension monetario-financiera.
La interaccion entre estas dos dimensiones significa que estos paises no pueden financiar sus déficits
estructurales de la balanza de pagos en su moneda nacional. La escasez de divisas asociada a estos déficits
acaba por limitar la tasa de crecimiento a largo plazo.

La Evaluacion del Financiamiento para el Desarrollo Sostenible sitla la consecucion de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible en el centro del analisis, o que permite tener en cuenta explicitamente las ambiciones
de desarrollo en el proceso de toma de decisiones sobre la politica fiscal. Esto contrasta con los andlisis
tradicionales de la sostenibilidad de la deuda, que se centran en la capacidad de amortizacion de los paises.
Por lo tanto, esta evaluacion va mas lejos que dichos analisis, al hacer hincapié en la dimension mas amplia de
la sostenibilidad financiera externa y del sector publico. También amplia el concepto de “area de sostenibilidad”
formulado por Pasinetti (1998) al financiamiento externo, la deuda externay las finanzas publicas en los paises
en desarrollo’. El “area de sostenibilidad” define un intervalo de valores para los indicadores de sostenibilidad
que son compatibles con la sostenibilidad financiera externa y del sector publico.

La primera version de la Evaluacion del Financiamiento para el Desarrollo Sostenible de la UNCTAD (Mark 1)
solo considera los cuatro primeros Objetivos de Desarrollo Sostenible (Objetivos 1 a 4: fin de la pobreza,
hambre cero, acceso a los servicios de salud y acceso a educacion de calidad), que se espera que los
sectores publicos cumplan integramente (0 en su mayor parte) dados sus elevados beneficios sociales a largo
plazo (Schmidt-Traub, 2015).

La segunda version (Mark Il), que se encuentra en fase de desarrollo, sera una ampliacion de la primera.
En particular, estimara las repercusiones para la sostenibilidad financiera externa y del sector publico del

7 Pasinetti (1998) fue una reaccion a los “criterios de Maastricht” que establecieron los objetivos que los Estados miembros de la
Unién Europea debian cumplir para integrarse en la futura unién monetaria. El ratio deuda publica/PIB no podia exceder del 60 %,
el ratio déficit fiscal/PIB debia ser igual o inferior al 3 % vy la inflacion media no debia superar en mas 1,5 puntos porcentuales de
la tasa de los tres Estados miembros con menor inflacion. Pasinetti demostrd que, dado que los ratios de deuda y déficit cambian
con el tiempo, la relacion entre ellos deberia considerarse arbitraria y no deberian establecerse umbrales fijos. Por lo tanto, hay
distintas combinaciones de estos dos ratios que garantizan la sostenibilidad de la deuda publica.



Realineamiento de la arquitectura de la deuda mundial para que sea mas favorable a los paises en desarrollo

cumplimiento de la Agenda 2030 y todos los Objetivos de Desarrollo Sostenible vinculados a la accion
climatica (Objetivo 13 y los aspectos climaticos de otros Objetivos). Es bien sabido que los paises en
desarrollo son los mas afectados por el cambio climatico y los desastres naturales que ponen en peligro

su transformacion estructural (Intergovernmental Panel on Climate Change, 2023; Wu, 2023). Ademas,
estos paises se encuentran en una situacion de mayor fragilidad en términos

de la estructura productiva como consecuencia de su mayor dependencia de “E| déficit de financiamiento
.secto'res ng ecolégicos y su insuficiente capacidad ﬁna.ncitlalra y teonolégicg .para para la consecucion de
invertir en industrias verdes (UNCTAD, 2021). Esto significa que el déficit de .

financiamiento para la consecucion de los Objetivos relacionados con el clima los Objetivos de Desarrollo

mediante inversiones en la adaptacién al cambio climatico y la mitigacién de Sostenible relacionados con
sus efectos es enorme y obliga a muchos paises a seguir endeudandose. el clima es enorme, y obliga
Al mismo tiempo, la capacidad de los paises en desarrollo para afrontar los a muchos paises a seguir

crecientes desafios climaticos se ve mermada considerablemente por las cargas
insostenibles de deuda que ya soportan (seccion D).

endeudandose.”

La version Mark Il de la Evaluacion del Financiamiento para el Desarrollo Sostenible de la UNCTAD permitira
evaluar las necesidades financieras de un pais para acometer las inversiones necesarias y lograr una
transformacion estructural verde v resiliente al clima. El tablero de esta herramienta permite realizar pruebas
de escenarios para el seguimiento de la sostenibilidad y evaluar cémo afectan a las posiciones externas del
sector publico las distintas opciones de politica (Lockwood, 2022). El objetivo es actualizar el tablero en la
version Mark Il, o que ayudaria a estimar los efectos de los choques relacionados con el clima sobre el déficit
de financiamiento para la consecucion de los Objetivos centrados en el clima. De esta forma, la Evaluacion del
Financiamiento para el Desarrollo Sostenible mejorara también la evaluacion técnica simultanea de los retos
relacionados con la deuda y con el clima.

3. La renegociacion de la deuda y la autoridad mundial de la deuda

Los mecanismos de renegociacion de la deuda soberana prolongados e ineficaces pueden dejar a los
paises atrapados en un circulo vicioso. Las consecuencias, que han sido calificadas como “extremadamente
dolorosas” (Buchheit et al., 2018), pueden abarcar la pérdida del acceso a los mercados, fugas de capitales,
debilidad de la actividad econdémica, inestabilidad en el sector financiero y el agotamiento de la inversion
extranjera directa. Los errores de prestatarios o acreedores durante una reestructuracion pueden dejar a un
pais fuera de las finanzas internacionales durante un tiempo. En particular, un alivio de la deuda insuficiente,
previsiones excesivamente optimistas sobre el crecimiento futuro, la incapacidad de lograr el apoyo de los
acreedores y la imposibilidad de reducir los déficits fiscales causan retrasos, disidencia entre los acreedores
y aversion al riesgo.

Para transformar la renegociacion de la deuda de manera que contribuya a la resiliencia soberana hacen falta
multiples innovaciones de naturaleza tanto privada (nuevos mecanismos contractuales) como publica (nuevos
mecanismos normativos), que deben coordinarse en lugar de utilizarse unas contra otras.

Para mejorar la renegociacion de la deuda soberana son necesarios cambios de fondo e institucionales en el
marco actual:

1. Una moratoria automatica para los paises que se declaren en situacion de sobreendeudamiento,
que haga que los acreedores se centren en el proceso de renegociacion. Se evitarian asi los
comportamientos obstruccionistas de una minoria de acreedores y se alentaria a los paises deudores
a declarar su situacion de sobreendeudamiento antes de que sea demasiado tarde. Si se llevan a cabo
de manera temprana, la declaracion de sobreendeudamiento y la resolucion evitarian que los paises
pierdan el acceso a los mercados durante un periodo prolongado. En cuanto al trato equitativo de los
acreedores, una moratoria podria ser un mecanismo Util para garantizar la inclusion de los acreedores
privados, junto con principios sobre el trato comparable y normas para evitar que los acreedores
ejecuten las garantias.
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Un mecanismo para determinar el perimetro de la deuda legitima. Con esto se alude a las normas
relativas a la deuda inconstitucional resultado de la corrupcion, la opacidad y el secretismo, o de
procedimientos deficientes de autorizacion y practicas temerarias de los acreedores.

A nivel de los paises, un analisis de sostenibilidad de la deuda mejorado que refleje la necesidad de
cumplir los Objetivos de Desarrollo Sostenible y lograr la transicion climatica —incluidas las inversiones
conexas Y las politicas industriales necesarias— y que facilite la labor de los negociadores de los
paises proporcionandoles mejores datos sobre su potencial de crecimiento y consolidacion fiscal.
Para ello, hace falta que los paises en desarrollo cuenten con sus propios modelos, pero también que
los modelos y supuestos de analisis de sostenibilidad de la deuda del FMI sean mas transparentes
(e, idealmente, que el FMI esté dispuesto a modificarlos cuando sea necesario).

La posibilidad de recurrir a la regulacion de los flujos de capital como parte del conjunto de instrumentos
ordinarios de los paises en desarrollo. Esto permitiria utilizar la politica monetaria no solo para proteger
a las economias cuando corran el riesgo de experimentar salidas de capitales, sino también cuando,
durante la fase expansiva del ciclo financiero mundial, una gran entrada de capitales —en relacion
con el tamafno de la economia—pueda tener como consecuencia burbujas econémicas, fragilidad
financiera, la sobrevaloracion de la moneda e importaciones superfluas (Trade and Development
Report, 2015).

Instrumentos financieros innovadores mejorados, como los canjes de deuda por adaptacion climatica
o los canjes de deuda por medidas de proteccion ambiental, que proporcionan mecanismos para
ampliar el espacio fiscal en paises con una deuda sostenible, aunque sea de manera marginal. El
objetivo es generar margen de maniobra fiscal por medio de una renegociacion de la deuda para
invertir en la mitigacion de los efectos del cambio climatico y la conservacion de la biodiversidad.
Los resultados han sido heterogéneos, y podrian hacer falta normas que limiten el control de los
acreedores sobre la inversion para garantizar la soberania y direccion de los paises deudores (Bolton
etal., 2022).

Un marco institucional que fomente la resiliencia. Dados los importantes desafios ecolégicos, sociales
y geopoliticos actuales, las instituciones responsables de la regulacion de la deuda soberana han de
salvar las diferencias entre los grupos y las partes interesados, una tarea para la que parecen estar
especialmente capacitadas las grandes organizaciones universales, como las Naciones Unidas. Otros
actores, como el Grupo de los 20, podrian desempenar un papel crucial, especialmente para asegurarse
el apoyo de un amplio abanico de paises exportadores de capital. Aunque cualquier iniciativa de calado
en el ambito de la reestructuracion de la deuda tendria que contar con la participacion de multiples
instituciones, seria practico contar con una “sede” institucional con autoridad sobre la renegociacion
de la deuda soberana. Es preciso empezar a reflexionar sobre como y dénde deberia establecerse esa
autoridad técnicay neutral, que tendria que subsanar las deficiencias del sistema antes citadas y lograr
la implicacion tanto de acreedores como de prestatarios, ademas de recoger las perspectivas de las
instituciones multilaterales, entre ellas la de las Naciones Unidas (recuadro V.2).

La constitucion de un club de prestatarios. Los acreedores oficiales llevan desde 1956 coordinando
sus esfuerzos a través de instituciones como el Club de Paris, y también existen varios grupos de
acreedores privados (recuadro V.3). Mediante un club de prestatarios, los paises deudores podrian
debatir sobre cuestiones técnicas o relacionadas con la innovacion, intercambiar experiencias de
emision de bonos e instrumentos de deuda novedosos para el desarrollo sostenible y aprender de
las experiencias de los demas. Los paises deudores con experiencia reciente podrian asesorar a los
que tienen problemas de sobreendeudamiento sobre coémo reducir sus costos de reestructuracion o
fraguar relaciones politicas con otros paises prestatarios. Este apoyo podria dar lugar a un sistema
financiero mundial mas estable y resiliente, 1o que redundaria en beneficio tanto de los prestatarios
como de los acreedores.
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Recuadro V.2 La UNCTAD y la evolucion de una autoridad mundial de la deuda como
mecanismo institucional

En abril de 2020, cuando las verdaderas consecuencias de la pandemia y el consiguiente cierre
de la actividad empezaban a dejarse notar en todo el mundo, la UNCTAD abogo por la creacion
de una autoridad internacional de paises en desarrollo en una serie de actualizaciones de su
Informe sobre el comercio y el desarrollo (UNCTAD, 2020). Esta fue la dltima de una larga
serie de publicaciones de la UNCTAD en las que se sefialaba que, habida cuenta de que la
estabilidad financiera y la liquidez internacionales son bienes publicos globales y las causas
de los problemas de sobreendeudamiento son, en parte, ajenas a los paises en desarrollo,
es necesario un mecanismo institucionalizado imparcial que garantice renegociaciones de la
deuda soberana equitativas.

En septiembre de 1980, la Junta de Comercio y Desarrollo de la UNCTAD refrendd una serie
de principios rectores relacionados con los problemas internacionales de gestion de la deuda
dirigidos a paises en desarrollo interesados. Los principios rectores reconocian que cualquier
medida:

e Deberia ser rapida y oportuna.

e Deberia mejorar las perspectivas de desarrollo del pais deudor, teniendo en cuenta sus
prioridades socioeconomicas y los objetivos internacionalmente convenidos para el
desarrollo de los paises en desarrollo.

e Deberia estar dirigida a restablecer la capacidad del pais deudor para atender el servicio
de su deuda, tanto a corto como a largo plazo, y deberia reforzar los esfuerzos del propio
pais en desarrollo por fortalecer la situacion general de su balanza de pagos.

¢ Deberia proteger equitativamente los intereses de los deudores y de los acreedores, en el
contexto de la cooperacion econémica internacional.

Ante la falta de avances en lo relativo a esta resolucion, en el Informe sobre el comercio y el
desarrollo 1986 se sefnalaba que:

“LLa inexistencia de un marco imparcial y bien articulado para solucionar los
problemas internacionales de la deuda crea el gran peligro [...] de que los
deudores internacionales se vean en las dos peores situaciones posibles|[:
que][...] se les considere de facto en quiebra [...] [y que] no reciblaln en
gran parte los beneficios de la ayuda y la reorganizacion financieras que
acompanarian una quiebra de jure”.

Basandose en el Capitulo 11 de la Ley de 1978 de reforma de la legislacion de quiebras de los
Estados Unidos, en el Informe sobre el comercio y el desarrollo 1986 se establecen algunos de
los procedimientos que podrian utilizarse en un marco internacional de la quiebra, que incluyen:
una suspension automatica de las actuaciones procesales de los acreedores y de la ejecucion
de sentencias para que el deudor tenga la oportunidad de elaborar un plan de reorganizacion;
la paralizacion de los pagos de intereses de la deuda pendiente en el momento de la peticion
de declaracion de quiebra; un plan negociado entre deudores y acreedores y aprobado por
un porcentaje especificado de acreedores. Posteriormente, en el Informe sobre el comercio y
el desarrollo 1998 también se consideraron varias propuestas para establecer un mecanismo
internacional de deuda que permitiera avanzar en la reestructuracion de la deuda de los paises
en desarrollo con los bancos comerciales.
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Algunas de estas ideas se recuperaron en la hoja de ruta y guia de reestructuracion de la
deuda soberana elaborada por la UNCTAD (2015), en la que se recomendo la creacion de un
instituto de reestructuracion de la deuda. El papel de este instituto seria facilitar el didlogo entre
el pais deudor y todos sus acreedores, actuando como mediador y arbitro, proporcionar apoyo
técnico y logistico (incluido un repositorio publico de los registros completos de renegociaciones
anteriores), encargar analisis de sostenibilidad de la deuda y tener la capacidad de dictaminar
publicamente la conclusiéon con éxito de una reestructuracion. También se sugirié que adoptar
un enfoque multilateral mas coordinado para la creacion de un organismo de este tipo
incrementaria su legitimidad. Estas caracteristicas serian fundamentales para una autoridad
mundial de la deuda.

Hasta la fecha, las propuestas para crear una institucion de este tipo no han fructificado. En
parte, esto se ha debido a su naturaleza, ya que, de funcionar de manera eficaz, la institucion
constituirfa un bien publico global. Pero los paises deudores, que pueden beneficiarse de ese
bien publico, tienen que equilibrar la defensa de sus intereses como prestatarios individuales y
el interés colectivo de facilitar resultados mas eficientes y equitativos en el caso de un impago
soberano. Asimismo, habria que convencer a los acreedores de las ventajas a largo plazo de
este tipo de estructura institucional.

Elestablecimiento de nuevas normas y mecanismos parala renegociacion de la deuda soberana probablemente
se vera dificultado por la falta de consenso vy la resistencia institucional. El camino a seguir no es solo juridico;
se trata de un proceso profundamente politico, que necesitara el apoyo de un amplio conjunto de Estados
miembros y actores, incluidos los tribunales y las instituciones internacionales.

Sin embargo, trabajar en pro de la creacion de una autoridad que se ocupe de la deuda mundial podria
propiciar una transformacion sustancial del régimen de renegociacion de la deuda soberana. Una autoridad
de este tipo promoveria y pondria en practica los cambios de fondo antes citados. El camino hacia esta
ambiciosa entidad podria empezar con pasos pequefos.

La idea de una autoridad mundial de la deuda

En un primer momento, la autoridad mundial de la deuda podria nacer como una institucion dedicada a
la coordinacion y el asesoramiento. En lugar de constituirla en virtud de un tratado vinculante y con una
composicion casi universal, la autoridad podria basarse en una carta no vinculante adoptada por un grupo
mas pequeno de paises interesados. Inicialmente tendria un personal permanente reducido procedente de
una organizacion internacional ya existente y desarrollaria su actividad mediante comités ad hoc de expertos.

La labor inicial de la autoridad mundial de la deuda comprenderia identificar tareas, coordinar las iniciativas
en curso y formular recomendaciones. Los comités ad hoc de expertos detectarian problemas relacionados
con la deuda soberana y formularian recomendaciones para que la autoridad proporcionase orientacion en
materia de derecho indicativo, desarrollo de las legislaciones nacionales y enfoques contractuales. Por medio
del trabajo de estos comités ad hoc, la autoridad estableceria una red integrada por expertos, instituciones
internacionales, legisladores nacionales y grupos de la sociedad civil, entre otros. En cuanto a la recogida
de datos sobre renegociaciones de deuda soberana, el personal de la autoridad mundial de la deuda y
los comités ad hoc de expertos crearian y mantendrian bases de datos de acuerdos de renegociacion
de deuda anteriores, andlisis de sostenibilidad de la deuda y estrategias eficaces de comunicacion sobre
renegociaciones. En el marco de este proceso, la autoridad mundial de la deuda consolidaria sus relaciones
con los funcionarios de paises deudores, paises acreedores € instituciones internacionales que participaron
en reestructuraciones de deuda previas. A partir de ahi, la autoridad podria empezar a funcionar y ampliar su
red para seguir desarrollandose. Sobre estos cimientos, podria ampliar sus recursos para desempefar un
papel fundamental en las renegociaciones de deuda soberana.
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Fundamento juridico de la autoridad mundial de la deuda

Hay quien considera una regla de oro que las organizaciones internacionales se creen mediante un tratado
multilateral y amplien su influencia con la incorporacion de nuevos Estados miembros; sin embargo, dada la
naturaleza técnica de la autoridad mundial de la deuda y su necesidad de neutralidad, podria ser preferible y a
la vez pragmatico que la institucion se constituyera por medio de un instrumento no vinculante e incrementara
progresivamente su influencia a través de su labor. Un grupo pequeno de paises interesados y comprometidos
podrian establecer la autoridad como entidad autbnoma —independiente de los acreedores y los deudores—,
dotada del personal técnico imprescindible. Esta es una forma de proceder bastante habitual, como lo
demuestra, entre otros ejemplos, el caso del Organismo Internacional de Energia Atomica (OIEA), que se cred
por medio de una carta negociada por 12 paises (Fischer, 1997). La legitimidad y la expansion de la autoridad
mundial de la deuda serian consecuencia de su contribucion sustantiva y su reconocimiento, un poco como
en el caso del OIEA.

Establecimiento de la autoridad mundial de la deuda

El primer paso para constituir la autoridad seria identificar un grupo de Estados interesados para que sean
los signatarios de la carta. Estos Estados podrian negociar un documento constitutivo mas amplio y una
estructura de gobernanza mas detallada. La autoridad también podria acoger a Estados observadores. Una
comision de expertos preparatoria asesoraria sobre la redaccion del documento constitutivo y sentaria las
bases para las lineas de trabajo sustantivas y las redes asociadas de actores y organizaciones. Los aspectos
logisticos basicos de la autoridad también tendrian que clarificarse, incluida su ubicacion fisica, el presupuesto
inicial y la contratacion de personal permanente.

Para garantizar un examen adecuado de la autoridad, se podrian organizar reuniones plenarias regulares
con un grupo mas amplio de partes interesadas, con el fin de mantenerlas informadas de las actividades y
escuchar sus preocupaciones y recomendaciones.

Recuadro V.3 ¢{Qué pueden aprender los deudores de la coordinacion de los
acreedores privados?

Los acreedores privados colaboran activamente a través de foros consolidados, como el
Instituto de Finanzas Internacionales (lIF), una asociacion mundial de instituciones financieras; el
Club de Londres, un grupo informal de bancos comerciales internacionales que se rednen para
abordar procesos de renegociacion con deudores soberanos; y la International Capital Market
Association (ICMA), una asociacion centrada en la configuracion de los mercados internacionales
de capitales y valores. Este tipo de coordinacion se ha convertido en una practica habitual, con
solapamientos entre los acreedores privados que integran estas instituciones.

Gracias al dialogo continuo, las relaciones que se entablan y la cooperacion, los acreedores
privados pueden influir en la arquitectura internacional de la deuda en su beneficio y presionar
para que la legislacion se ajuste a sus intereses. También tienen la capacidad de dilatar el
proceso de reestructuracion. Ademas, se produce una dinamica que se retroalimenta: la
coordinacion refuerza la influencia de los acreedores privados, |o que consolida sus intereses y
esto, a su vez, incentiva un aumento de la coordinacion.

La actual arquitectura internacional de la deuda se ha articulado en torno a los acreedores,
que, gracias a su coordinacion, han podido influir en la legislacion nacional y promover las
herramientas contractuales. La normativa pertinente de jurisdicciones clave como el Reino Unido
y el estado de Nueva York, por la que se rigen la mayoria de los acuerdos de deuda soberana,
favorece a los acreedores. Por ejemplo, en el estado de Nueva York, las normas vigentes no
imponen restriccion alguna a los litigios de acreedores disidentes. Las propuestas encaminadas
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amejorar esta situacion contintan rechazandose®. En este estado no hay legislacion que obligue
a los acreedores privados a participar en iniciativas internacionales de deuda en beneficio de
deudores soberanos. Una propuesta legislativa reciente en este sentido recibid la oposicion
unanime de los acreedores privados®. Otro ejemplo es la tasa de interés previa a sentencia del
9 % que impone la ley del estado de Nueva York. Se trata de la tasa de interés anual aplicada
a la deuda pendiente desde el momento en que entra en mora hasta que el tribunal dicta
sentencia. Se establecié en 1981 cuando la tasa de inflacion anual en los Estados Unidos era
del 8,9 % y no se ha modificado desde entonces, a pesar de que posteriormente la inflacion
se mantuvo muy por debajo de esta tasa durante décadas, antes de volver a subir en 2021.

Las clausulas contractuales también tienden a favorecer a los acreedores. Por ejemplo, los
contratos de los bonos y los acuerdos de préstamo suelen contener clausulas de incumplimiento
cruzado y de vencimiento anticipado. Las clausulas de incumplimiento cruzado permiten que
todos los acreedores exijan el reembolso si el acreedor incumple formalmente el pago de una
de sus deudas. Las de vencimiento anticipado obligan al deudor a reembolsar todos los bonos
en circulacion si se dan determinadas circunstancias (por ejemplo, se incumplen obligaciones
de pago de otra serie de bonos). Aunque estas clausulas se utilizan para proteger los intereses
de los acreedores y velar por la continuidad de las obligaciones, también debilitan la posicion
del deudor soberano en las negociaciones y limitan su flexibilidad para afrontar dificultades
financieras. Por ejemplo, esto puede desincentivar la participacion de los paises deudores en
reprogramaciones voluntarias, ya que la activacion de estas clausulas se considera un impago
en determinados acuerdos de préstamo.

Las actuales normas de la arquitectura de la deuda mundial no incentivan el financiamiento
sostenible. No se obliga a los acreedores privados a presentar andlisis de sostenibilidad de
la deuda para justificar los préstamos que conceden y sus primas de riesgo. A modo de
comparacion, el FMI y el Club de Paris si tienen politicas que establecen que deben respetar
determinados limites de préstamo, que se fijan con arreglo a los analisis de sostenibilidad de la
deuda, aunque esas reglas no siempre se cumplan. Pero en el sector privado no existen normas
equivalentes, lo que propicia la concesion excesiva de préstamos y unas primas de riesgo que
son desproporcionadamente elevadas. Ademas, a pesar de las considerables primas de riesgo,
en caso de impago, los acreedores privados consiguen con frecuencia recuperar integramente
sus préstamos por medio de acciones legales, incluso cuando los acreedores oficiales han
proporcionado alivio de la deuda. Asi, los acreedores privados logran una mayor rentabilidad por
medio de primas de riesgo injustificables y también recuperar integramente la deuda pendiente,
a expensas de los contribuyentes de los Estados acreedores que proporcionan alivio de la
deuda. Esto incentiva a los acreedores privados a dilatar el proceso de reestructuracion de la
deuda, lo que agrava la situacion de los Estados deudores, puesto que limita su capacidad
para restablecer su estabilidad econémica y recuperar el acceso al mercado. Histéricamente,
las clausulas de accion colectiva han facilitado cierta reestructuracion de la deuda privada, pero
los grandes acreedores pueden adquirir una posicion de bloqueo. Ademas, estas clausulas
perpetlan la dependencia de la buena voluntad de los inversores privados, incluso cuando
estan en peligro intereses publicos urgentes, como las medidas de adaptacion al cambio
climéatico o la atencion sanitaria esencial.

¢C6émo puede la coordinacion de los deudores mejorar el sistema?

Al contrario que en el caso de los acreedores, entre los deudores soberanos hay una
considerable falta de coordinacion y de margen de maniobra para contrarrestar esta asimetria.
En la fase de la asuncion de deuda, la coordinacion de los deudores puede promover normas
equitativas y fomentar una arquitectura de la deuda internacional mas equilibrada, con una
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toma y una concesion responsables de los préstamos. En la etapa de la reestructuracion,
puede proporcionar a los paises deudores una mayor capacidad técnica, redes y acceso a
informacion, lo que les permitiria estar en pie de igualdad y obtener resultados menos sesgados.
Esto puede contribuir a evitar negociaciones prolongadas y a restablecer la sostenibilidad de la
deuda y la recuperacion economica.

Aunqgue la coordinacion puede reportar numerosas ventajas a los paises deudores, también
existen algunos desincentivos, como el temor a los riesgos de regresion econdémica o a verse
penalizados por rebajas de su calificacion crediticia. Ademas, la coordinacion entre prestatarios
es menos probable que en el caso de los acreedores, ya que los Estados soberanos suelen
actuar de manera individual cuando inician renegociaciones de deuda. Aunque las grandes
crisis regionales pueden lograr que los paises hagan causa comun durante un tiempo, la
colaboracion puede debilitarse rapidamente, como ocurrio en el Grupo de Cartagena®. Aunque
el Grupo tuvo caracter temporal, la coordinacion permitid lograr algunos avances, incluido
un incremento del financiamiento en condiciones favorables, la aceptacion por parte de los
acreedores de programas del FMI orientados al crecimiento, acuerdos de reprogramacion
plurianuales y un aumento de los préstamos de bancos multilaterales. Ademas, es posible que
la amenaza de una suspension de pagos conjunta ayudara a los Estados miembros a conseguir
mejores acuerdos.

@ Aunque la excepcional doctrina de champerty (mediacion interesada) de la legislacion del estado de Nueva York
prohibe que terceros financien una demanda a cambio de una participacion econémica en el resultado vy,
especificamente, la adquisicion de deuda con el propdsito de iniciar acciones legales, no se aplica a la mayoria
de las controversias sobre deuda soberana, porque la prohibicion solo es aplicable en los casos en los que el
precio de compra agregado es inferior a 500.000 dolares. Véase el articulo 489 de la Ley del Poder Judicial de
Nueva York; Elliott Associates, LP v. Banco de la Nacion, 194 F.3d 363, 368 (2d Cir. 1999).

® Proyecto de ley ante la Asamblea A2970 / Proyecto de ley ante el Senado S4747.

¢ En junio de 1984, ministros de Asuntos Exteriores y de Economia de 11 paises (Argentina, Estado Plurinacional
de Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Perl, Republica Dominicana, Uruguay y Republica
Bolivariana de Venezuela) se reunieron en Cartagena (Colombia) y constituyeron formalmente el Grupo mediante
la firma del Consenso de Cartagena. Para 1986 el Grupo se habia disuelto: la divergencia en los intereses y los
resultados econémicos de los Estados miembros, diferencias politicas e ideoldgicas y la presencia o ausencia de
un programa del FMI minaron su cohesion.

E. LA RESILIENCIA EN EL CICLO DE VIDA DE
LA DEUDA

El término “resiliencia de la deuda soberana” alude a la capacidad de un deudor soberano de evitar una
situacion de sobreendeudamiento ante choques externos, gracias a su capacidad para adaptarse a un
periodo de exposicion a tensiones y lograr una recuperacion del crecimiento y el desarrollo.

Dentro del contexto mundial general de incremento de la incertidumbre y de las crisis climaticas, el andlisis
que se recoge a continuacion, que se ha situado en el marco conceptual del ciclo vital de la deuda soberana,
considera varios elementos cruciales para una respuesta mas resiliente a los choques externos, como
el acceso a reservas nacionales e internacionales, la disponibilidad de subvenciones y financiamiento en
condiciones favorables y las medidas de alivio de la deuda que generan espacio para la recuperacion.
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1. Reservas para apoyar la resiliencia

Datos recabados inmediatamente antes de la crisis de la pandemia de COVID-19 en 2020 mostraron que tan
solo una tercera parte de las familias estadounidenses podia afrontar un choque de tamafio mediano, mientras
que el 27 % manifestd que seria incapaz de reunir 2.000 dolares para hacer frente a un problema inesperado.
Otro tercio declaré que tenia problemas para llegar a fin de mes en condiciones normales, incluso sin un
choque (Deevy and Streeter, 2021). Esta carencia de resiliencia prevista en los hogares es multidimensional
y esté relacionada con el patrimonio, la clase y la condicion social, con el nivel de ahorro y con las posibles
fuentes de liquidez.

De manera similar, la vulnerabilidad de los Estados a choques externos puede medirse mediante indicadores
como su PIB, su nivel de desarrollo, sus reservas de divisas y su acceso a liquidez internacional, por ejemplo
a través de una red global de seguridad financiera. Por lo general, los paises desarrollados tienen mayor
resiliencia, y a nadie le sorprende que la recuperacion econémica tras la pandemia de COVID-19 dejara al
descubierto amplias brechas de desigualdad entre paises y dentro de ellos (United Nations, 2022a).

Acumular reservas de divisas es un ejercicio costoso para los paises, especialmente en términos de la
rentabilidad o las oportunidades de inversion a las que se renuncia. Los paises en desarrollo utilizan cada vez
mas las reservas como forma de autoseguro, como muestra la evolucion del nivel de reservas en comparacion
con las exposiciones de deuda a corto plazo. En 2022, por ejemplo, las reservas como porcentaje de la deuda
a corto plazo se redujeron en todas las regiones en desarrollo, ya que los paises adquirieron menos deuda a
corto plazo o utilizaron reservas para defenderse de la depreciacion de sus monedas (véase, por ejemplo, la
resolucion 78/229 de la Asamblea General).

Por su parte, la red global de seguridad financiera engloba la liquidez internacional, regional y bilateral, como
los préstamos de emergencia del FMI, los mecanismos financieros regionales y los mecanismos bilaterales de
intercambio de divisas entre bancos centrales. En general, los paises en desarrollo tienen menos acceso a la
red global de seguridad financiera que los desarrollados, y las naciones sin acceso a un mecanismo financiero
regional son las que estan en peor situacion (Muhlich et al., 2022).

En este contexto, la emision de derechos especiales de giro para 190 Estados miembros que el FMI llevo a cabo
en agosto de 2021 en respuesta a la pandemia de COVID-19 fue muy aplaudida por considerarse necesaria
para impulsar la resiliencia mundial. Aunque los derechos especiales de giro se asignaron mayoritariamente a
paises desarrollados, los paises en desarrollo se beneficiaron claramente de su emision (Cashman et al., 2022).

2. ¢Deuday solo deuda?

Seguir endeudandose puede no ser ni sostenible ni deseable inmediatamente después de una crisis, pero
podria ser la Unica opcidn si no estan disponibles subvenciones o financiamiento en condiciones favorables. En
un contexto en el que, en cualquier caso, los paises en desarrollo suelen pagar tasas de interés elevadas para
acceder a los mercados de deuda (United Nations, 2023b), asumir mas deuda puede obligar a abonar tasas
punitivas. El endeudamiento adquirido para reconstruir tras un fenébmeno meteorolégico, como un huracan,
generalmente aumenta en el periodo posterior al desastre y, al mismo tiempo, el costo de endeudamiento
se incrementa para reflejar el mayor riesgo percibido por los acreedores (Buhr and Volz, 2018). Como puso
claramente de manifiesto la pandemia de COVID-19, asumir mas deuda puede ser inevitable. Sin embargo,
las crisis estan muchas veces acompafiadas de un desplome de los ingresos publicos, con el consiguiente
aumento de las necesidades sociales y econdémicas, que compiten por los recursos con el servicio de la
deuda. En este contexto, una recuperacion resiliente se ve dificultada por la utilizacion de esos recursos
escasos para hacer frente a unos costos de servicio de la deuda més altos. Este incremento de la carga del
servicio de la deuda como proporcion de los ingresos publicos impide que los paises en desarrollo puedan
mantener niveles suficientemente elevados de gasto publico para la recuperacion, la consecucion de los
objetivos de desarrollo y la transformacion estructural.

Hay razones de sobra para buscar alternativas a la deuda y es preciso seguir trabajando para encontrar otras
fuentes de financiamiento. Los seguros, el apoyo adicional basado en subvenciones y una mejora sustancial
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de la disponibilidad de financiamiento en condiciones favorables, de bajo costo y a largo plazo, son opciones
que pueden ser Utiles. El objetivo es evitar que la falta de sostenibilidad de la deuda y unas dificultades
economicas persistentes se conviertan en la “nueva normalidad”.

Aunqgue los mecanismos intergubernamentales de seguros contra riesgos (como el Caribbean Catastrophe
Risk Insurance Facility) pueden aportar una valiosa asistencia de emergencia, necesitan el apoyo de una
amplia base de paises e instituciones.

En cuanto a las subvenciones, aquellos paises en situacion de sobreendeudamiento o a punto de entrar en ella
cuya legislacion nacional excluye las subvenciones de los limites maximos de crecimiento del gasto primario
pueden utilizarlas para tratar de alcanzar los objetivos de desarrollo nacionales necesarios. Esto incluye las
medidas relacionadas con el clima destinadas a incrementar su resiliencia climatica (Achampong, 2023).

En lo que respecta al aumento del financiamiento en condiciones favorables, el Secretario General de las
Naciones Unidas establecio el plan de estimulo para los ODS para cumplir la Agenda 2030 y senald que
se necesita de manera acuciante mas financiamiento en condiciones favorables de bancos multilaterales
de desarrollo, por lo que pidid a estas instituciones que, de aqui a 2030, incrementen el financiamiento que
proporcionan cada afio desde alrededor de 100.000 millones de dolares hasta 500.000 millones de ddlares
(United Nations, 2023b). Ademas, los bancos de desarrollo publicos pueden proporcionar financiamiento a
tasas de interés por debajo de las del mercado, que se sumaria al suministrado por los bancos multilaterales
de desarrollo. Un andlisis contrafactual reciente sugiere que las elevadas tasas de interés que los paises en
desarrollo han afrontado en las Ultimas décadas han contribuido notablemente a socavar la sostenibilidad de
su deuda y su resiliencia (Panizza, 2022).

3. Medidas para una tregua

Inmediatamente después de una crisis 0 un choque, los paises afectados se beneficiarian notablemente de
una suspension general del servicio de la deuda a todos los acreedores (tanto del capital principal como de los
intereses). En un enfoque similar al de la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda puesta en practica
por el Grupo de los 20 cuando estalld la pandemia, los acreedores bilaterales y multilaterales podrian acordar
unas normas que prevean este tipo de suspension general o moratoria durante un periodo concreto. Los
progresos en este ambito son bienvenidos: el Reino Unido esta defendiendo clausulas de deuda resilientes al
clima (United Kingdom, 2023) y el Banco Mundial anuncié un conjunto integral de instrumentos para apoyar
a los paises después de desastres naturales. Sin embargo, se ha de considerar un uso mas general de estos
instrumentos para guerras internacionales, pandemias y otras crisis.

Una moratoria, sobre todo si se aplica a la totalidad de los acreedores oficiales y privados, daria a los paises
una tregua que permitiria reevaluar la situacion de su deuda. Idealmente, este proceso seria administrado por
un organismo neutral, como la autoridad mundial de la deuda, conjuntamente con los acreedores y el pais
prestatario. El objetivo ultimo seria brindar a los paises una oportunidad de reevaluar la sostenibilidad de su
deuda soberana y evitar asi el sobreendeudamiento. De esta manera, los paises podrian seguir reforzando su
resiliencia para prepararse para futuros choques.

. RECOMENDACIONES PARA TRANSFORMAR LA
DEUDA SOBERANA'Y UN CAMINO A SEGUIR

1. La transformacion de la deuda soberana requiere una mayor movilizacion de financiamiento en
condiciones favorables, ya sea mediante el refuerzo de la capitalizacion de los bancos multilaterales y
regionales o a través de nuevas emisiones de derechos especiales de giro.
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La ampliacion del acceso a financiamiento deberia guiarse por la mejora de la transparencia de las
disposiciones contractuales relativas a su utilizacion. Digitalizar los contratos de préstamo mejoraria
notablemente la automatizacion y precision de esta informacion. Las normas sobre los bonos
soberanos garantizados también protegerian a los paises en desarrollo.

Revisar los Principios de la UNCTAD sobre la Promocién del Otorgamiento y la Toma Responsables
de Préstamos Soberanos podria impulsar y respaldar la importancia de aplicar principios rectores en
todas las fases de la adquisicion de deuda soberana.

A nivel nacional, es preciso que los paises cuenten con andlisis y un seguimiento mejorados de la
sostenibilidad de la deuda, no solo para reflejar la consecucion de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible, sino también para facilitar la labor de los negociadores de los paises con mejores datos
sobre su potencial de crecimiento y consolidacion fiscal.

El acceso a una verdadera red global de seguridad financiera reportaria notables beneficios a los
paises en desarrollo. Aunque, en Ultima instancia, todos los Estados miembros tienen acceso a
financiamiento condicional del FMI, el acceso a lineas de intercambio de divisas entre bancos centrales
en un momento de escasez de liquidez podria ayudar a evitar crisis.

Para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible, los paises tienen que poder aprovechar los
instrumentos financieros innovadores que responden mejor a sus necesidades. Es necesario redoblar
los esfuerzos para capacitar a los paises en este ambito. Hacen falta normas sobre los bonos de
desarrollo sostenible y de resiliencia, asi como sobre las reestructuraciones automaticas y las garantias.

Durante una policrisis, se pone en entredicho la capacidad de un pais de mantener su resiliencia al
mismo tiempo que atiende el servicio de su deuda. Las normas internacionales y nacionales que rigen
las suspensiones de las obligaciones de pago de los deudores en caso de crisis climaticas, sanitarias
u otras crisis externas, como las clausulas de deuda resilientes al clima y el enfoque liderado por el
Banco Mundial, son pasos iniciales que podrian beneficiar a todos los prestatarios soberanos.

En un entorno cada vez mas complejo, los prestatarios deberian inspirarse en los acreedores privados
y cooperar para intercambiar informacion y experiencias. Convendria empezar a trabajar para crear un
mecanismo de renegociacion de la deuda mas solido y una autoridad mundial de la deuda legalmente
reconocida. En paralelo, se deberia debatir sobre el tratamiento de los acreedores y la equidad y sobre
la conciliacion de los derechos de los prestatarios y los prestamistas.
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Conciliacion de las prioridades ecologicas y
de desarrollo

Pese a las promesas formuladas durante décadas, el sistema financiero internacional solo ha aportado
una pequena parte del financiamiento necesario para cumplir los objetivos mundiales en materia de clima
y desarrollo. Para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible y un crecimiento inclusivo para todos, es
necesario incrementar los recursos financieros en el marco de una agenda de desarrollo alineado con el clima.
Dos son los retos principales que habra que superar para lograr ese objetivo.

El primero es la necesidad de reevaluar los papeles y el modo de participacion de los sectores publico y
privado, es decir, la forma en que estos dos sectores participan en la transformacion econdmica y contribuyen
a hacerla realidad. El segundo lo constituyen los sesgos que persisten en el financiamiento, tanto publico
como privado, que con frecuencia acaban socavando los objetivos climaticos de manera directa e indirecta.
Un ejemplo serian los billones de dolares que aun siguen financiando los combustibles fosiles.

En el marco de su iniciativa en favor de un New Deal (Nuevo Pacto) verde global, la UNCTAD propone una
serie de medidas de politica para salir del actual punto muerto.

Recomendaciones:

e Desembolsar los fondos publicos comprometidos para la asistencia oficial para el desarrollo y el
financiamiento climatico, velando por que estos recursos sean facilmente accesibles para quienes los
necesitan.

e Apoyar a los bancos y fondos publicos que se encargan del trabajo pesado, incrementando su
capitalizacion y priorizando la inversion a largo plazo.

e Desarrollar nuevos modelos de asignacion y medios mas equitativos y eficaces de aprovechar el
financiamiento privado y la labor de los bancos comerciales.

e Dejar de financiar actividades que aceleran la crisis climatica y reorientar los fondos hacia otras que
son compatibles con los compromisos climaticos. Esto incluye cerrar el grifo de financiamiento para
las nuevas prospecciones de combustibles fésiles y las subvenciones a este tipo de combustibles v,
al mismo tiempo, encontrar otras formas de apoyar a largo plazo a los paises de ingreso bajo y los
hogares pobres.
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A. INTRODUCCION

Después de mas de dos décadas de debate a escala mundial —desde la primera Conferencia Internacional
de las Naciones Unidas sobre la Financiacion para el Desarrollo que se celebrd en Monterrey en 2002, hasta
el Acuerdo de Copenhague (2009), la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Desarrollo Sostenible
(2012), el Acuerdo de Paris sobre el Clima y la Agenda de Accion de Addis Abeba (ambos en 2015), ademas
de numerosas reuniones del Grupo de los 20—, el sistema financiero internacional solo ha proporcionado una
parte del financiamiento necesario para cumplir los objetivos climaticos y de desarrollo que se acordaron para
garantizar un futuro préspero y sostenible para todos. Incluso cuando se ha logrado movilizar financiamiento
para inversiones a mas largo plazo en bienes y servicios publicos, rara vez ha ido a parar a los paises con
mayores necesidades. En algunos ambitos, esa inversion incluso ha sido incompatible con los objetivos
acordados, como, por ejemplo, los billones de dolares que se han destinado a financiar el aumento de la
produccion de combustibles fosiles. El creciente déficit de la inversion anual que los paises en desarrollo
necesitan para alcanzar los Obijetivos de Desarrollo Sostenible se sitla actualmente en 4 billones de ddlares
anuales, casi el doble de la cifra de 2015, cuando se establecieron dichos objetivos (UNCTAD, 2023a).

En el presente capitulo se proponen varias reformas y reajustes de las politicas, y se hace especial hincapié
en las persistentes asimetrias del sistema financiero internacional, cuya resolucion podria ayudar a los paises
en desarrollo a movilizar los recursos que necesitan. La premisa de partida es que el financiamiento para el
clima deberia ser un componente adicional y complementario al financiamiento para atender las necesidades
en materia de desarrollo. Las negociaciones sobre la Accion para el Clima que tienen lugar actualmente
constituyen una oportunidad para armonizar estos dos financiamientos.

B. CAUSAS SUBYACENTES DE LOS DEFICITS
DE FINANCIAMIENTO DE UNA AGENDA DE
DESARROLLO ALINEADO CON EL CLIMA

1. El financiamiento privado y los billones que nunca llegaron

Aunque el capital privado contribuye a la consecucion de los objetivos de desarrollo y la transicion energética,
su trayectoria hasta la fecha ha sido decepcionante. Esto es lamentable, ya que, segun distintas estimaciones,
la inversion anual necesaria para alcanzar los objetivos climaticos y los Objetivos de Desarrollo Sostenible (en
torno a 4 billones de ddlares anuales) representa menos del 1 % del valor
actual de los activos financieros mundiales totales. Combinando innovacion
financiera, perspicacia tecnocratica y un liderazgo politico decidido, deberia
ser posible reorientar una parte de esos activos a inversiones tangibles que
permitan alcanzar los objetivos climaticos y de desarrollo. y los Objetivos de Desarrollo
Sostenible representa menos del

1 % del valor actual de los activos
financieros mundiales totales.”

“La inversion anual necesaria para
alcanzar los objetivos climaticos

El volumen de los flujos de capital privado mundiales es ingente, pero ese
capital se orienta fundamentalmente a la obtencion de beneficios a corto
plazo. Asimismo, los niveles de inversion del sector privado en formacion
bruta de capital fijo llevan décadas estancados en niveles subdptimos o
en descenso en la mayoria de los paises. La inversion del sector privado en los paises en desarrollo, que en
1980 superaba el 20 % del PIB, ha descendido en la actualidad hasta aproximadamente el 18 %, una cifra
que seria aun mas baja si se excluyera a China del calculo. Ademas, como se explica en el capitulo |, la caida
ha sido especialmente pronunciada en las economias avanzadas.
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Las presiones estructurales y las decisiones en materia de politicas que subyacen a estas tendencias no han
recibido suficiente atencion por parte de quienes defienden un mayor recurso al financiamiento privado para
alcanzar los objetivos climaticos y de desarrollo (UNCTAD, 2019; Gabor and Braun, 2023). Por ejemplo, en
la hoja de ruta de 2016 para movilizar 100.000 millones de ddlares para el Acuerdo de Paris se expresaba
la confianza de las partes en la consecucion del objetivo de movilizar ese monto para acciéon climatica en
paises en desarrollo para 2020. En sus previsiones de base recogidas en un documento complementario, se
estimaba que fuentes publicas proporcionarian alrededor de dos tercios de los 100 millones de ddlares que
se pretendia recaudar, mientras que el otro tercio procederia de fuentes privadas (OECD, 2016).

La parte publica de ese objetivo casi se ha alcanzado. El financiamiento climatico para economias de ingreso
bajo e ingreso mediano proporcionado por los principales bancos multilaterales de desarrollo del mundo
(38.000 millones de ddlares), la movilizacion directa de fondos publicos (8.000 millones) y el cofinanciamiento
publico (18.000 millones) sumaron mas de 64.000 millones de dodlares en 2020. En cambio, un examen mas
detallado revela que las cifras correspondientes al sector privado no estuvieron a la altura de las expectativas,
ya que la movilizacion total de fondos privados de ese afo se situd por debajo de los 10.000 millones
de ddlares (African Development Bank et al., 2021: cuadro 23). No obstante, esta Ultima cifra se calculd
utilizando interpretaciones generosas. Aplicando definiciones mas estrictas que excluyen el cofinanciamiento
indirecto, el monto recibido ascenderia a solo 3.500 millones de doélares. Asi, de un total de 74.000 millones
de ddlares movilizados para los paises de ingreso bajo y mediano, el 87 % procedié de bancos y entidades
de cofinanciamiento de titularidad publica. En ninglin caso se habia previsto que el cofinanciamiento privado
pudiera ser tan escaso.

Pese a todo ello, el relato y las expectativas de consenso sobre el financiamiento para el clima y los Objetivos
de Desarrollo Sostenible no han cambiado de manera sustancial en los Ultimos afios. En consonancia con las
recomendaciones del Grupo de Personas Eminentes del G20 sobre la Gobernanza Financiera Global (Group
of 20, 2018), los paises desarrollados continuaron abogando por un incremento del financiamiento publico
que sirviera como herramienta para atraer el esquivo financiamiento privado descrito en el Plan de Suministro
de la Financiacion para el Clima (COP26, 2021). Asi, en un informe de la Convencion Marco sobre el Cambio
Climatico (UNFCCGC, 2022:101) se sostenia que todos los paises desarrollados debian intensificar sus esfuerzos
para alcanzar el objetivo, para lo cual era necesario incrementar el financiamiento publico. Ademas, el informe
traslucia el mismo optimismo que en 2016 al afirmar que la movilizacion de financiamiento privado no habia
alcanzado el nivel previsto en la Hoja de ruta de 2016, lo que demostraba la necesidad de redoblar los esfuerzos
para mejorar la eficacia de la movilizacion de financiamiento privado por medio de intervenciones publicas (ibid.).

Algunas necesidades de inversion o actividades siempre resultaran poco atractivas para el sector comercial
0 privado. Segun una exhaustiva evaluacion del panorama del financiamiento combinado, cada dolar
invertido por bancos multilaterales de desarrollo € instituciones de financiamiento del desarrollo moviliza, en
promedio, 0,75 dolares de financiamiento privado para paises en desarrollo, pero este monto se reduce hasta
0,37 ddlares cuando se trata de paises de ingreso bajo. Las expectativas de que este tipo de financiamiento
combinado pueda subsanar el déficit de fondos para los Objetivos de Desarrollo Sostenible no son realistas:
de “miles de millones a miles de millones” es mas plausible que de “miles de millones a billones” (Attridge and
Engren, 2019:11). La OCDE estima que las instituciones de financiamiento del desarrollo han movilizado solo
81.000 millones de ddlares para los Objetivos de Desarrollo Sostenible mediante financiamiento combinado
desde 2000 (OECD, 2023), y la movilizacion de financiamiento privado para el clima se ha quedado un 60 %
por debajo de las expectativas de los paises desarrollados (UNFCCC, 2022).

Del mismo modo, las grandes esperanzas depositadas en los bonos verdes como una abundante fuente de
financiamiento climatico han demostrado ser poco realistas. En UNCTAD (2023a) se estimé que el monto de
bonos verdes emitidos experimentd un descenso del 3 % anual en 2022 y se situé en 500.000 millones de
ddlares, lo que supone una cifra infima en comparacion con los 100 billones de ddlares en bonos ordinarios
que existen actualmente en todo el mundo (Newell et al., 2023).

Ademas, aunque los mercados de bonos verdes y, en general, de inversiones con criterios ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) estan creciendo, la cuestion de la adicionalidad no se ha resuelto. Los
estudios muestran que el perfil de riesgo y rentabilidad de las inversiones ASG es bastante congruente con
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el de las inversiones convencionales (Jain et al., 2019; Pietsch and Salakhova, 2022), lo que sugiere que la
mayoria de las inversiones ASG se habrian realizado con o sin la etiqueta ASG. Aunque hay evidencias de una
ligera ventaja de costos de los bonos verdes sobre los convencionales, no esta claro si esto refleja la voluntad
de los inversionistas de pagar una “prima verde” por esos instrumentos o un desequilibrio de la oferta y la
demanda que podria ser temporal. Sin embargo, evidencias mas sélidas de una prima verde en bonos de
deuda publica y de calidad de inversion que siguen estrictas normas para la presentacion de la informacion
sugieren que la credibilidad importa (UNCTAD, 2023a).

Ninguno de los datos presentados aqui pretende restar importancia a la necesidad de un mayor recurso a la
inversion privada para lograr objetivos climaticos y de desarrollo, pero es evidente que la forma en que esta
se aborda, gestiona y complementa afecta a su eficacia.

2. El financiamiento de los combustibles fosiles sigue avanzando

Un ambito en el que el financiamiento sigue estando disponible a una escala considerable es el de los
combustibles fosiles. En 2015, todas las naciones se comprometieron en Paris a reducir sustancialmente las
emisiones de gases de efecto invernadero globales para limitar el aumento de la temperatura mundial en este
siglo. Se acordd un objetivo de 2 °C y proseguir los esfuerzos para limitar ese aumento de la temperatura
aun mas hasta 1,5 °C. En el Acuerdo de Paris no se mencionaron los combustibles fosiles, a pesar de que
representan el 80 % del suministro energético mundial y han causado directamente mas del 90 % de las
emisiones mundiales de CO, y el 75 % de las emisiones mundiales de gases de efecto invernadero en los
ultimos afos (Hausfather and Friedlingstein, 2022).

En el dificil contexto de unatransicion que deje atras los combustibles fOsiles, preocupa mucho que siga habiendo
un flujo de fondos para nuevas prospecciones y nuevos proyectos, sobre todo en los paises desarrollados,
que ya disfrutan de un amplio acceso a la energia. En un estudio reciente (UNEP et al., 2023), se constataba
que los Gobiernos todavia preveian producir de aqui a 2030 mas del doble de la cantidad de combustibles
fosiles que es compatible con el objetivo de 1,5 °C. Asi las cosas, limitarse a subvencionar la produccion de
infraestructuras y el suministro de energia no basada en combustibles fosiles para ajustar ligeramente los
precios relativos no bastaré para acabar con las emisiones de CO, que generan los combustibles fosiles.

A dia de hoy, existe un consenso politico cada vez mayor sobre el hecho de que cualquier estrategia creible
tendra que pasar por una reduccion sustancial y rapida del financiamiento, la extraccion, el comercio y el
consumo de combustibles fosiles, para lo cual sera clave la regulacion, ya que las acciones voluntarias
tienen un recorrido limitado. En el 26° periodo de sesiones de la Conferencia de las Partes que tuvo lugar
en Glasgow en 2021 (CP 26), mas de 40 paises se comprometieron a la “reduccion gradual de la energia
del carbon” (UNFCCC, 2021), dando marcha atras con respecto a la anterior propuesta de redaccion, que
propugnaba la “eliminaciéon gradual”. Un grupo mas pequeno de paises liderado por Costa Rica y Dinamarca
estableciot la Alianza Méas Alla del Petréleo y el Gas. Los paises integrados en la Powering Past Coal Alliance
también hicieron publico un compromiso, y el sector privado prometié igualmente tomar medidas.

En los ultimos anos, la mayoria de las lineas aéreas e incluso las grandes petroleras se han comprometido a ser
neutras en carbono, aungue en la investigacion académica se hace hincapié en las limitaciones tecnolégicas
actuales y en la necesidad de reducir estos sectores perjudiciales para el medio ambiente en torno a un 85 %
(Nick and Thalmann, 2022; Bloomberg, 2023).

En la CP 26, agentes financieros privados lanzaron la Glasgow Financial Alliance for Net Zero (GFANZ) con
el fin de coordinar mejor los 130 billones de ddlares en activos gestionados por sus miembros en todos los
sectores del sistema financiero (banca, seguros, gestion de activos, etc.), para acelerar la transicion a una
economia mundial de cero emisiones netas. Dado que el sector del carbdn, el petrdleo y el gas es muy
intensivo en capital y las actividades relacionadas con los combustibles fésiles dependen del crédito y la
inversion externos, la creacion de la GFANZ parece un paso en la buena direccion. La investigacion encargada
por esta alianza (Lubis et al., 2022) pone de relieve la necesidad de reducir rapidamente el financiamiento de
los combustibles fosiles. En concreto, el nivel anual medio correspondiente al periodo 2020-2030 deberia
rebajarse a la mitad para cumplir los objetivos de cero emisiones netas.
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“El financiamiento para los Sin embargo, los estudios realizados sugieren que el financiamiento para los
combustibles fésiles continta combustibles fosiles continla aumentando, y se prevé que las inversiones
aumentando, y se prevé en estos combustibles superen el billon de ddlares en 2023 (figura VI.1).

que las inversiones en estos

Otras estimaciones del financiamiento de los combustibles fosiles a partir del
seguimiento de las transacciones financieras entre bancos y empresas del

combustibles superen el billon sector muestran igualmente que el crédito concedido por medio de préstamos y
de ddlares en 2023.” servicios de cobertura a companias de combustibles fosiles no ha disminuido’.
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Figura VI.1 El financiamiento de los combustibles fosiles no se frend ni siquiera tras el Acuerdo de Paris

Gastos de capital de compafiias de combustibles fosiles y apoyo crediticio proporcionado a estas empresas, por pais (0 grupo de paises)
de la sede de las instituciones financieras
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de Reclaim Finance (2023); una actualizacion de 2022 de Urgewald (2021); e IEA (2023a y b).
Nota.: Los datos de Urgewald sobre el apoyo crediticio (que incluye préstamos y servicios de cobertura) concedido por bancos publicos
y privados a empresas incluidas en la lista GCEL llegan hasta agosto de 2022, mientras que los datos de Reclaim Finance
sobre el apoyo crediticio a empresas incluidas en la lista GOGEL abarcan hasta mediados de septiembre de 2022. Estos datos
se recogieron en Bloomberg, Refinitiv e IJGlobal. Los detalles de la metodologia se pueden consultar en Warmerdam (2022),
https://www.coalexit.org/methodology y https://gogel.org/about-data. Las cifras mundiales de la AIE se refieren a los gastos de
capital en combustibles fésiles sin captura, utilizacion y almacenamiento de carbono y se basan en las cuentas de las empresas,
encuestas y estimaciones
# Dado que los datos sobre el apoyo crediticio correspondientes al aflo 2022 solo abarcan 8 meses (y no 12), las cifras de apoyo
crediticio correspondientes a ese afio se han multiplicado por 1,5.
® La cifra de gastos de capital para 2023 s una prevision.

" Desde 2016, bancos privados y publicos han proporcionado crédito por valor de més de 5,8 billones de ddlares para nuevos
proyectos de desarrollo de combustibles fésiles a empresas incluidas en las listas Global Coal Exit List (GCEL) y Global Oil and Gas
Exit List (GOGEL) que elabora la organizacién medioambiental y de derechos humanos Urgewald. Sin embargo, como los datos
recogidos en Urgewald and Reclaim Finance (2023) no incluyen las transacciones de crédito bilaterales entre bancos y empresas
de combustibles fosiles (solo se comunican los préstamos bancarios sindicados), ni las transacciones entre bancos multilaterales
de desarrollo y esas compafiias, las estimaciones presentadas en la figura VI.1 podrian considerarse conservadoras. También
es importante destacar que, a diferencia de las estimaciones de la Agencia Internacional de Energia (AIE) sobre la inversion en
combustibles fésiles, que se basan en las cuentas de las empresas y en encuestas sobre los gastos de capital previstos por estas
(IEA, 2022, 2023a, 2023Db), las estimaciones del apoyo que los bancos proporcionan a las compafias de combustibles fésiles
mediante préstamos y servicios de cobertura no incluyen los beneficios reinvertidos por esas empresas, que suelen incrementarse
en periodos de precios energéticos elevados.


https://www.coalexit.org/methodology
https://gogel.org/about-data
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El financiamiento de los combustibles fosiles procede muy mayoritariamente de economias avanzadas.
Mientras que los bancos con sede en paises desarrollados son responsables del 61 % de la concesion de
créditos para combustibles fosiles, y los Estados Unidos prestan por si solos el 22 % del total, el crédito
procedente de China se situa en el 30 %. Los bancos de todos los demas paises en desarrollo solo generan
el 9 % del crédito mundial destinado a combustibles fosiles.

Aunqgue la magnitud de las actividades de crédito de bancos chinos en apoyo de comparfias de combustibles
fésiles, especialmente del sector del carbén, supera la de cualquier otro pais, la contribucion relativa de
otros paises al financiamiento de proyectos de combustibles fosiles existentes y nuevos resulta mucho mas
significativa si se analizan los datos per capita. Como se muestra en la figura V1.2, en términos del apoyo
crediticio anual medio per capita para combustibles fosiles, el concedido por economias desarrolladas como
Bermudas (2.671 ddlares), Suiza (1.857), el Canada (1.463), Luxemburgo (964), el Japon (812), el Reino Unido
(730), Francia (598) y los Estados Unidos (579) supera considerablemente al de China (183). Algunos paises
en desarrollo de ingreso alto, como Singapur (930 ddlares), Bahrein (429), Kuwait (387) y los Emiratos Arabes
Unidos (305), también realizan contribuciones elevadas de acuerdo con este parametro.

Una discordancia similar se observa entre los objetivos climaticos y las promesas conexas de los Gobiernos
y las empresas, por un lado, y las tendencias reales del financiamiento del sector petroquimico, por otro.
Los productos petroquimicos constituyen una lucrativa etapa final en la cadena de valor de los combustibles
fésiles y, a la vez, el comienzo de la vasta cadena global de valor de los plasticos. Tanto los plasticos como
los productos petroquimicos se consideran cada vez mas problematicos para la contaminacion mundial y
la salud. La investigacion de la UNCTAD sobre préstamos y emisiones de bonos en el sector petroquimico
muestra un aumento significativo de las nuevas transacciones en cada uno de los anos transcurridos desde
el Acuerdo de Paris, desde los 15.000 millones de ddlares en 2016 hasta méas de 50.000 millones en 2019.
Los bonos y préstamos totales activos actualmente estan valorados en mas de 250.000 millones de ddlares,
que se suman a las participaciones societarias existentes (Barrowclough and Finkill, 2021).

Figura VI.2 Gentros financieros maduros que mas contribuyen al mantenimiento de la buena salud
del financiamiento de los combustibles fosiles

Apoyo crediticio anual medio per capita proporcionado a compafias de combustibles fosiles, por economia (0 grupo de economias)
de la sede de las instituciones financieras, en 2016-2022
(En ddlares por persona)
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Fuente: Calculos de la UNCTAD a partir de datos de Reclaim Finance (2023) y de una actualizacion de 2022 de Urgewald (2021).
Nota: Véase la nota de la figura VI.1.
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Mientras que el sector publico ha reducido en general el apoyo financiero en
consonancia con los compromisos climaticos, el financiamiento privado lo

circulacion emitidos por el sector ha incrementado con creces. La produccion de plasticos ha aumentado de
petroquimico, por un valor agregado manera acusada, ya que se considera una atractiva fuente de beneficios en
de 218.000 millones de ddlares, solo vista del retroceso de los demas usos de los combustibles fésiles. Esto pone

20 tenian etiqueta verde.”

de manifiesto algunas de las complejidades de los procesos de transformacion
que sera necesario afrontar. Ademas, pese a que el financiamiento para el
sector petroguimico no ha disminuido, solo una pequefia parte se destina a su ecologizacion. De los mas de
2.000 bonos en circulacion emitidos por el sector petroquimico, por un valor agregado de 218.000 millones de
ddlares, solo 20 tenian etiqueta verde y sumaban apenas 5.000 millones de ddlares (UNCTAD, 2023b).

3. El papel de los bancos y fondos publicos en el financiamiento de la transicion a un desarrollo
alineado con el clima

La preocupacion por el hecho de que el financiamiento privado fluya hacia algunas actividades en los paises en
desarrollo, pero no hacia otras, no es nueva. Es uno de los motivos por los que se ha incrementado el apoyo de
la asistencia oficial para el desarrollo, se han creado fondos mundiales especificos y, mas recientemente, han
surgido fuentes filantrépicas de financiamiento de proyectos. También es el punto de partida de una estricta
reevaluacion de los bancos publicos, incluidos los dedicados al desarrollo (Stiglitz, 2019; Griffith-Jones, 2022).

Como demuestra la trayectoria de muchos paises, entre los proyectos que son intrinsecamente poco atractivos
para los bancos comerciales y los intereses privados, incluso alli donde los mercados de capitales estan
relativamente desarrollados, figuran aquellos que tienen gastos de capital iniciales elevados, flujos de ingresos
reducidos e impredecibles y un plazo largo e incierto entre la asuncion del riesgo de financiamiento y la obtencion
de ingresos. Especialmente poco atractiva es la inversion en algo nuevo y potencialmente arriesgado, que se
representa en el espacio de la izquierda de la figura VI.3, donde los riesgos son elevados y los ingresos inciertos.

La mayoria de los paises han constatado que es mejor crear, por un lado, bancos destinados a suministrar
capital a largo plazo a tasas de interés proximas a las comerciales y, por otro, “bancos de orientacion politica”
para conceder crédito a ambitos especificos, como la agricultura o sectores pequenos, en los que las tasas
de interés deben estar subvencionadas y los periodos de gracia han de ser mas largos. La division del trabajo
es similar con los bancos de desarrollo internacionales, ya sean multilaterales o regionales, que suelen tener
requisitos especificos para los paises que solicitan acceso a mecanismos de concesion de financiamiento en
condiciones favorables o donaciones.

El motivo por el que los bancos publicos pueden desempenar esta funcion catalizadora y paciente es que, con
arreglo a sus mandatos, aplican principios operacionales distintos de los de los bancos comerciales. Asimismo,
los bancos publicos desarrollan activamente sus competencias técnicas y de gestion y su capacidad para
coordinarse con los distintos ministerios ademas de con los intereses privados (Griffith-Jones and Ocampo,
2018; Trade and Development Report 2019; entre un creciente nimero de estudios a este respecto). Su
apoyo puede adaptarse a las caracteristicas de proyectos concretos y puede prolongarse en el tiempo, lo que
obliga a estos bancos a elaborar estrategias de salida adecuadas para sus préstamos con el fin de minimizar
el riesgo de captura y abuso de los fondos. En las Ultimas décadas, se han creado muchos bancos nuevos
con este fin, incluidos varios importantes liderados por paises en desarrollo (Barrowclough et al., 2021).

“Revitalizar las instituciones bancarias Revitalizar las instituciones bancarias publicas a todos los niveles sera

publicas a todos los niveles sera
fundamental para financiar una

fundamental para financiar una transicion justa a un mundo con cero
emisiones de carbono (Trade and Development Report 2019), de la misma
forma que esas instituciones fueron cruciales para la reconstruccion de

transicion justa a un mundo con cero Europa (y otros paises) tras la devastacion causada por la Segunda Guerra
emisiones de carbono.” Mundial. Ese fue el cometido del Banco Internacional de Reconstruccion
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y Fomento, mas conocido actualmente como Banco Mundial, asi como
del Plan Marshall, que se hizo cargo del esfuerzo inicial de la reconstruccion. Posteriormente se crearon
otros bancos multilaterales de desarrollo a escala regional, como el Banco Asiatico de Desarrollo y el Banco
Europeo de Inversiones, entre otros (Trade and Development Report 2022).
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Figura VI.3 La funcion catalizadora de los bancos y los fondos publicos para financiar la transicion
a proyectos verdes
Riesgos, ingresos y reformas necesarias para que un capital paciente financie la transicion a la energia renovable
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Actualmente existen 45 bancos multilaterales de desarrollo que, en total, gestionan algo mas de 2 billones de
ddlares en activos; los mayores son el Banco Mundial y sus homaologos regionales. Ademas de las instituciones
multilaterales lideradas por paises occidentales, en el mundo en desarrollo han surgido desde entonces
cientos de instituciones de financiamiento del desarrollo nacionales y regionales. A dia de hoy, hay mas de
450 de estas instituciones, con un volumen total de activos de 11,6 billones de ddlares, que pueden conceder
financiamiento por un valor superior a los 2 billones de ddlares anuales, lo que representa aproximadamente
el 12 % de la inversion mundial total (Xu et al., 2021).

Mientras que los bancos publicos asumen la responsabilidad directa del financiamiento de bienes publicos
y pueden reemplazar en los sectores criticos al financiamiento privado, mas reacio e impaciente, también se
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reconoce que este Ultimo suele estar mas disponible una vez que los periodos de mayor riesgo han quedado
atras y los flujos de ingresos se tornan mas predecibles, de manera que hay bastantes probabilidades de
obtener un beneficio (figura VI.3). Obtener este efecto de atraccion de la inversion privada, y regular su
expresion y amplitud, puede plantear desafios a los encargados de la formulacion de politicas. Es posible
que algunos proyectos de mayor envergadura siempre se realicen mejor con financiamiento publico y que,
por tanto, sigan siendo responsabilidad del sector publico (Trade and Development Report 2015). Para otros,
probablemente se necesitaran nuevas modalidades de reparto de los riesgos y los beneficios que garanticen
que el equilibrio entre la participacion publica y la privada es justo y eficaz, como se sefala en la fila inferior
de la figura VI.3.

Partes de la agenda de desarrollo alineado con el clima pueden continuar siendo poco atractivas para los
inversionistas privados, ya que encarnan elementos de un bien publico, por lo que dificimente generaran
beneficios. A modo de ejemplo cabe citar las inversiones en la adaptacion al cambio climatico, por oposicion
a las actividades de mitigacion, que podrian generar ingresos en el futuro (Trade and Development Report
2021), asi como las iniciativas para controlar la contaminacion atmosférica y marina (Objetivos de Desarrollo
Sostenible 3, 11y 14; Vivas et al., 2021).

Estas caracteristicas de bien publico plantean problemas diferentes y mas duraderos a la hora de atraer
financiamiento del mercado. Por consiguiente, su consecucion depende mucho de la regulacion y de otras
fuentes publicas de financiamiento, como la asistencia oficial para el desarrollo. En algunos casos, es posible
usar financiamiento combinado o alianzas publico-privadas, aunque siempre con la debida cautela, como
se indica en anteriores ediciones del Informe sobre el comercio y el desarrollo y en una amplia variedad de
publicaciones (Matsumoto et al., 2021; Gabor, 2019). Probablemente, esta opcién solo estara disponible en
los casos en los que quepa esperar algunos ingresos o beneficios o en los que existan fuentes filantrépicas,
como por ejemplo en los instrumentos de canje de deuda por medidas de proteccion ambiental mencionados
en informes anteriores. Se recomienda a los responsables de formular politicas que traten de forjar alianzas
con un equilibrio equitativo de riesgos y rentabilidad.

Otro reto relacionado con lo anterior es el que se produce en situaciones en las que inversiones histéricamente
costosas han entrado en la zona de ingresos positivos y ahora se consideran problematicas por otros motivos,
como ocurre actualmente con las actividades con altas emisiones de carbono. ¢Por qué van a abandonar
voluntariamente las empresas esa zona de rentabilidad —con frecuencia, con beneficios muy elevados—
para llevar a cabo inversiones de alto costo y con ingresos inciertos? La respuesta evidente es que los costos
de estar expuestos a actividades basadas en las emisiones de carbono se materializaran en el futuro. Si los
accionistas no estan huyendo ya de los nuevos activos “de alto riesgo” o exigiendo un cambio (Giraud et al.,
2019; Caldecott, 2017), las empresas y los inversionistas no se retiraran voluntariamente de actividades que
les resultan rentables (Christophers, 2022). Ademas, las empresas cotizadas, los fondos de pensiones y otras
instituciones pueden verse constrefnidas por normas u obligaciones institucionales que les impidan adoptar
ese tipo de medidas. Lo que hace falta es una regulacion que los obligue a hacerlo; disposiciones que exijan
la divulgacion de informacion sobre el grado de exposicion de empresas y fondos; y que los accionistas estén
dispuestos a renunciar a beneficios y a embarcarse en una transformacion sustancial.

Al mismo tiempo, las fuentes publicas de financiamiento no se han materializado en montos suficientes, a
pesar de las promesas de contribucion y los compromisos publicos formulados por los Gobiernos. En muchos
paises en desarrollo, los bancos y los fondos publicos reciben un financiamiento claramente insuficiente para
llevar a cabo la labor que se les encomienda.

Una parte fundamental del reto en materia de financiamiento al que se enfrentan todos los paises, y en
particular las naciones en desarrollo en sus esfuerzos por construir vias de crecimiento sostenible, es cémo
desinvertir de los sectores en los que tienen presencia actualmente. Esto se debe a los importantes costos
sociales, econémicos y financieros que acarrea detener las inversiones, por muy improductivas o perjudiciales
que sean, incluidas las que implican practicas destructivas en términos ecoldgicos. Aunque la opcion de no
realizar cambios también acarreara costos, estos no se reparten de manera equitativa ni son inmediatos para
muchas personas. Como consecuencia de las desigualdades e injusticias climaticas, es el 50 % mas pobre
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del mundo el que esta sufriendo los efectos del cambio climatico; el decil mas rico solo se ve ligeramente
afectado (por ahora) (recuadro VI.1).

Es poco probable que se produzca una desinversion voluntaria y un cambio de rumbo significativo si existen
costos sustanciales asociados a la reduccion y transformacion de las practicas y los productos actuales del
sector. Estos resultan sumamente rentables para algunos y, como es el caso de los combustibles fosiles,
las economias de hoy dependen mucho de ellos, en particular por las estructuras y los patrones actuales
de la produccion y el comercio. Detener la prospeccion de nuevos yacimientos de combustibles fosiles y
reducir los ya existentes obliga a frenar y transformar numerosas actividades. Esto afectaria a un gran nimero
de trabajadores que podrian perder su puesto de trabajo o tendrian que reciclarse para acceder a nuevas
oportunidades laborales en la economia verde (como se muestra en la figura VI.3). El cambio de rumbo también
repercute en el valor de las participaciones que poseen los fondos de pensiones, los fondos soberanos y otras
instituciones publicas y privadas, 0 que puede propagar las perturbaciones por todo el sistema financiero
(Trade and Development Report 2019). Es mucho lo que queda por hacer para que se €lija este camino.

C. EL CAMINO A SEGUIR

Hace falta un modelo mas sostenible, capaz de movilizar el financiamiento privado y de romper el circulo
ViCioso en que esta atrapada la inversion climatica, trazando un nuevo rumbo para ella mediante la intervencion
publica. A su vez, esto podria atraer inversion privada complementaria, incluidos beneficios reinvertidos. Las
decisiones en materia de inversion de los agentes publicos deberian dejar de centrarse en los proyectos
concretos y pasar a apoyar hojas de ruta mas integrales que puedan desarrollar mercados de bajas emisiones,
rebasar el “umbral critico de la utilizacion de energias renovables” e iniciar un circulo virtuoso que reduzca el
riesgo y el costo del capital. Las iniciativas internacionales deberian centrarse en el desarrollo de los sectores
de bajas emisiones a través de la inversion publica en infragstructura; el refuerzo de las cadenas de suministro;
la ampliacion del apoyo y el intercambio de informacion para la preparacion de los proyectos; y el desarrollo
de redes relacionales entre agentes privados nacionales.

El fortalecimiento de los entornos de politicas y reguladores también contribuira a impulsar los flujos financieros
totales. Las entradas de capitales en los sectores de la energia edlica y solar, por ejemplo, se han canalizado
preferentemente hacia paises con ambiciones climéticas y politicas de renovables fuertes. Egipto, Jordania y
Viet Nam son paises que registraron un incremento acusado de la inversion tras introducir objetivos de energias
renovables y reforzar sus politicas sobre la materia (Rickman et al., 2023). Las iniciativas internacionales pueden
apoyar la expansion del espacio fiscal y de politicas para utilizar herramientas de politica industrial, como las
subvenciones, las desgravaciones fiscales, las garantias y los instrumentos de informacion, alli donde los
paises en desarrollo no hayan logrado poner en marcha por si mismos iniciativas verdes muy costosas.

Los paises en desarrollo tendran que movilizar recursos internos adicionales para dar el necesario impulso a la
inversion. Los intentos serios de determinar la magnitud y la composicion del déficit de financiamiento de los
paises en desarrollo suelen recomendar la movilizacidon de mas recursos internos para subsanar esa carencia.
Sin embargo, no esta claro como se lograria esa movilizacion, dadas las restricciones macrofinancieras que
afrontan la mayoria de los paises en desarrollo (Bhattachariya et al., 2020). Como se ha sugerido anteriormente,
hacer un mejor uso de las mas de 500 instituciones de financiamiento del desarrollo nacionales, regionales y
subregionales sera fundamental, y también sera necesario intensificar considerablemente el apoyo internacional.

1. Ampliacion del financiamiento publico adicional

a) Financiamiento multilateral

Como ya se ha comentado, los bancos de desarrollo tienen el mandato de actuar de acuerdo con imperativos
sociales 0 econdémicos que van mas alla de la maximizacion de los beneficios a corto plazo. Son capaces
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de crear crédito y apalancarse para movilizar un monto superior al de los fondos que reciben. Asimismo,
tienen acceso a financiamiento en condiciones favorables que pueden usar para prestar a otros bancos y a
inversionistas privados.

Sin embargo, estos bancos de desarrollo suelen estar sumamente infrafinanciados para la ingente tarea que
se les ha encomendado. Durante las Ultimas cuatro décadas, la actividad crediticia del Banco Mundial se ha
reducido de manera constante con respecto al tamano de la economia mundial (figura VI1.4). Esto constituye
un problema para el financiamiento para el clima y el desarrollo, dado que los bancos multilaterales de
desarrollo contindian siendo la fuente mas importante de financiamiento a largo plazo para algunas regiones y
paises (Trade and Development Report 2022). En 2020, proporcionaron financiamiento por un monto récord
de 230.000 millones de ddlares. Algo mas de la mitad de este monto se concedié como préstamos en
condiciones favorables —con respecto a la tasa de interés aplicada a los prestatarios, el vencimiento u otras
caracteristicas en comparacion con los prestamistas comerciales— o donaciones (OECD, 2022).

Por estos y otros motivos, el Secretario General de las Naciones Unidas recomienda incrementar el
crédito de los bancos multilaterales de desarrollo hasta el 1 % del producto interno bruto mundial, desde
500.000 millones hasta 1 billén de ddélares anuales (United Nations, 2023), lo que ampliaria su capacidad
para conceder financiamiento en forma tanto de préstamos en condiciones favorables como de donaciones.

Este objetivo puede lograrse aumentando la base de capital de las instituciones de financiamiento del
desarrollo, ampliando su margen de préstamo y movilizando capital del sector comercial. Desde la crisis
financiera mundial, algunas de estas instituciones han incrementado considerablemente el monto del capital
que aportan a la economia mundial, pero todavia hace falta un aumento gradual a partir de esos niveles. Las
principales aportaciones han procedido de China, que ha incrementado los activos del Banco de Desarrollo
de China en 1,5 billones de ddlares desde la crisis, de manera que aproximadamente una quinta parte de su
balance corresponde actualmente a financiamiento externo a Gobiernos soberanos de otros paises. Ademas,
China ha ayudado a crear dos nuevos bancos multilaterales de desarrollo: el Banco Asiatico de Inversion en
Infraestructura y el Nuevo Banco de Desarrollo. Muchos bancos de desarrollo nacionales y subregionales de
mercados emergentes y paises en desarrollo también repusieron los fondos de instituciones de financiamiento
del desarrollo o crearon otras nuevas a medida que acumularon reservas gracias al auge de los productos
basicos que se produjo a raiz de la crisis.

Figura V1.4 La trayectoria descendente del financiamiento para el desarrollo a escala mundial
Préstamos del Banco Mundial en proporcion del producto bruto mundial
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Fuente: Gallagher et al. (2023), a partir de datos del FMI sobre préstamos del Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento y la
Asociacion Internacional de Fomento.
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Ademas de los nuevos incrementos del capital, algunas instituciones de financiamiento del desarrollo tienen

un margen de préstamo considerable para suministrar més financiamiento manteniendo calificaciones
crediticias solidas. Estudios recientes, incluidos algunos elaborados por las propias agencias de calificacion,

han estimado que los bancos multilaterales de desarrollo podrian lograr una ampliacion de su margen de
préstamo que oscilaria entre los 598.000 millones y los 1,9 billones de ddlares segun los distintos escenarios.

Asi, sin un incremento del capital, si los bancos multilaterales de desarrollo optimizaran sus balances vy
mantuvieran una calificacion AAA, la ampliacion del margen de préstamo oscilaria entre 598.000 millones y

1 billén de dolares. Si el capital de los principales bancos multilaterales de desarrollo aumentara un 25 %, el

crédito podria registrar un ascenso de entre 1,2 y 1,7 billones de ddlares. Si algunos bancos multilaterales

de desarrollo optimizaran su balance con una calificacion AA+, el incremento de los préstamos podria
aproximarse a los 2 billones de ddlares. Aunque una optimizacion con una calificacion de AA+ tendria un

efecto negativo en la rentabilidad, segun algunos autores, es probable que los

beneficios netos continuaran siendo positivos (Humphrey, 2018; Gallagher, “El financiamiento para el
21020).‘ Adgmés de ampliar su margen de préstamo, algungg .|nst|tuo|or?esl de clima estd perpetuando las
financiamiento del desarrollo estan considerando la posibilidad de titulizar
sus carteras de préstamos, aunque la titulizacion es todavia poco frecuente. )
Las estimaciones de los beneficios y los costos de ese enfoque son, cuando regiones mas,pobr es del planeta,
menos, dispares (Humphrey, 2018; Gabor, 2019). como Africa Subsahariana,

reciban solo una minima parte
de la inversion en mitigacion del

desigualdades que hacen que las

La ampliacion del financiamiento deberia ir acompafiada también de
una extension geografica. El financiamiento para el clima, como el que
tradicionalmente se destina al desarrollo, esta perpetuando las desigualdades cambio climatico.”
que hacen que las regiones mas pobres del planeta, como Africa

Subsahariana, reciban solo una minima parte de la inversion en mitigacion del cambio climatico, pese a
albergar a aproximadamente una sexta parte de la poblacion mundial. Las desigualdades se agravan porque

la inmensa mayoria del financiamiento procede del Norte Global (recuadro VI.1).

Las modalidades de concesion de crédito de los bancos multilaterales de desarrollo a los bancos nacionales
también pueden afectar a la sinergia entre el financiamiento para el clima y el destinado al desarrollo e influir en
la capacidad de endeudamiento de los paises en desarrollo. La concesion de préstamos en moneda nacional,
y no en dolares, es un cambio que puede suponer una gran diferencia para los prestatarios de los paises
en desarrollo que afrontan riesgos cambiarios cuando tienen exposicion a deuda en moneda extranjera.
Dichos riesgos son especialmente notables en el caso de los combustibles fosiles, cuyos precios se fijan en
ddlares. Ademas, aunque los inversionistas extranjeros adquieran bonos emitidos localmente, el pais contintia
estando expuesto a las perturbaciones del tipo de cambio que se producirian si esos inversionistas deciden
salir bruscamente.

Recuadro VI.1 Respuestas a las desigualdades del financiamiento para el clima y
para combustibles fésiles

Como ocurre con la desigualdad en el acceso al financiamiento para el desarrollo en general,
los paises y las comunidades que mas necesitan el financiamiento climéatico son las que menos
fondos reciben. Ademas de que sus necesidades de financiamiento para la adaptacion no se
cubren, se produce un efecto perverso relacionado con la mitigacion. Dado que la mayoria de
las emisiones de carbono las han generado las economias avanzadas, las medidas que tendrian
mas impacto en la reduccion de las emisiones serian las dirigidas a esos paises (Chancel et al.,
2023). Sin embargo, frenar el calentamiento global solo sera posible si los paises en desarrollo
también modifican progresivamente su uso del carbono.

Dejando a un lado la cuestion de la equidad, el hecho es que quien tienen mayor capacidad
para proporcionar financiamiento es el 10 % mas rico de la poblacion mundial. Este decil genera
el 48 % de las emisiones de carbono globales, experimenta las menores pérdidas y acumula

173



174

INFORME SOBRE EL COMERCIO Y EL DESARROLLO 2023
Crecimiento, deuda y clima: realinear la arquitectura financiera internacional

casi el 80 % de la riqueza del mundo. Por el contrario, el 50 % de la poblacion del planeta, que
posee tan solo el 2 % de la riqueza mundial total, causa Unicamente el 12 % de las emisiones,
pero sufre el 75 % de las pérdidas y los danos (Chancel et al., 2023).

Ademas, las actuales tendencias de la inversion en el sector de los combustibles fésiles no
hacen sino agravar estas desigualdades. La mayor parte del financiamiento de este sector lo
proporcionan bancos de paises desarrollados, y lo gastan empresas con sede en regiones
desarrolladas, a pesar de que estos fondos se emplean también para la extraccion de
combustibles fosiles en paises en desarrollo. Esto genera tensiones en el ambito del desarrollo.
Si las inversiones se destinaran a la electrificacion en los paises en desarrollo, esto podria
considerarse unaforma de reducir la brecha energéticay apoyar la diversificacion econémica. Por
otra parte, determinados combustibles se utilizan, de manera directa o indirecta, para producir
articulos manufacturados que estan destinados a los mercados de los paises avanzados.
Aunqgue esto crea puestos de trabajo e ingresos de exportacion en los paises en desarrollo,
también los expone a los inconvenientes de albergar actividades carboneras, petroliferas y
petrogquimicas, como por ejemplo ser objeto de politicas comerciales y otras regulaciones que
se aplican a los emisores de carbono.

Bancos con sede en economias avanzadas movilizaron el 61 % de los 5,8 billones de ddlares
que se destinaron en total a préstamos y servicios de cobertura en el periodo comprendido entre
2016 y 2022 (véase la nota a pie de pagina 1), frente al 30 % procedente de China y a menos
del 9 % correspondiente a otros paises en desarrollo (figura VI.B1.1). En lo que respecta a los
receptores, la mayor parte del financiamiento mundial destinado a combustibles fosiles lo reciben
empresas domiciliadas en economias avanzadas, que suman préstamos bancarios y servicios
de cobertura por un monto total de casi 3 billones de doélares. En cambio, las companias chinas
dedicadas a los combustibles fosiles recurrieron casi exclusivamente a los bancos nacionales
para financiar unos gastos por valor de 1,7 billones de ddélares. Por su parte, las compafias de
combustibles fésiles con sede en otros paises en desarrollo recibieron la mayor parte del apoyo
crediticio de bancos domiciliados en paises desarrollados: 555.000 millones de ddlares de un
total de poco mas de 1 billén de dolares.

Se observa una tendencia similar en el segmento petroquimico de la cadena de valor de los
combustibles fésiles, en el que se fabrican los fertilizantes y el plastico (que absorben el 70 %
del financiamiento del sector petroquimico). Un estudio de la Universidad de Lund y la UNCTAD
en el que se investigaron las transacciones bancarias y de bonos del sector constatd que
la mayoria de las emisiones de bonos y los préstamos procedian de economias avanzadas,
y que Europa y América del Norte proporcionaban el grueso del financiamiento destinado a
actividades que tenian lugar en paises en desarrollo (Barrowclough and Finkill, 2021; UNCTAD,
2023b). Durante los afios inmediatamente posteriores al Acuerdo de Paris, mas de un tercio de
los bonos y las transacciones financieras totales del sector procedieron de fuentes europeas,
mientras que una parte muy pequena, tan solo el 3,6 %, se gasto en paises en desarrollo.

Tras el choque causado por la COVID-19, en el plazo de un afio y medio a partir de 2020 se
observaron algunas tendencias nuevas. En particular, la region de Asia y el Pacifico pas¢ a
ser fuente de financiamiento ademas de receptora, a raiz de un pronunciado incremento de la
inversion total, pero la tendencia general de dominio de los paises y las regiones desarrolladas
se ha mantenido. Agentes financieros de Europa y América del Norte proporcionaron
61.000 millones en dolares en préstamos al sector petroquimico, y la region de Asia y el Pacifico
aporté 19.500 millones de ddlares. El financiamiento generado en la region de Oriente Medio y
Norte de Africa ascendié a 2.300 millones de ddlares, mientras que América Latina proporciond
700 millones de dolares.
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Figura VI.B1.1 Bancos de paises desarrollados movilizan el grueso del apoyo crediticio
a compaiias de combustibles fdsiles, salvo en China

Apoyo crediticio acumulado suministrado a compafiias de combustibles fosiles, por pais (0 grupo de paises)
de la sede del banco y de la compafiia, 2016-2022

(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir den datos de Reclaim Finance (2023) y de una actualizacion de 2022 de
Urgewald (2021).
Nota: Véase la nota de la figura VI.1.1.

Esto pone de manifiesto la tendencia de la industria y el sector manufacturero actuales a
“exportar emisiones” (Kanemoto et al., 2012; Liddle, 2018), un escenario en el que los paises
de ingreso alto reducen las emisiones que generan en sus propios territorios ampliando su
capacidad de produccion en economias emergentes. La mayoria de los productos acabados
se reimportan luego a las regiones de ingreso alto, mientras que la carga asociada con las
emisiones de carbono se exporta a los paises de produccion (Scott and Barrett, 2015; Jiborn
etal., 2018).

b) Asistencia para el desarrollo

La asistencia oficial para el desarrollo es especialmente importante para reducir los déficits de financiamiento
que afrontan los paises en desarrollo. De todas las fuentes disponibles, es la que tiene mas posibilidades de
proporcionarse en forma de donaciones o a tasas de interés favorables y con plazos de vencimiento amplios,
lo que resulta esencial para los ambitos a los que es improbable que llegue el financiamiento privado. El
financiamiento de la adaptacion al cambio climatico es una de esas esferas, dado que la probabilidad de
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que genere ingresos es baja. El refuerzo del apoyo que se proporciona mediante la asistencia oficial para el
desarrollo sera fundamental para llevar a cabo las inversiones que se necesitan, en particular en paises en
desarrollo que ya son vulnerables a la intensificacion de los choques climaticos (UNCTAD, 2021).

Un desafio inmediato es el incumplimiento de los compromisos de financiamiento para el clima asumidos por
los paises ricos en la Cumbre de Copenhague en 2009. En lugar de los 100.000 millones de dolares anuales
prometidos, las ultimas cifras correspondientes a 2022 dadas a conocer por los paises donantes del Comité
de Asistencia para el Desarrollo (CAD) ascendieron a tan solo 83.300 millones de délares (OECD, 2022). Segun
el Informe paralelo de 2023 sobre financiacion climatica de Oxfam (Oxfam, 2023), los métodos contables
utilizados sobreestiman incluso este monto. Como en afos anteriores, las estimaciones de Oxfam rondan los
21.000-24.000 millones de dodlares. Mas alla de las cifras, es crucial la forma en que se distribuyen los fondos.
Preocupa que solo un cuarto se suministrara en forma de donaciones y que el resto fueran préstamos, lo que
aumenta la carga de la deuda de paises que ya afrontan muchas dificultades. Ademas, los préstamos casi
nunca se concedieron en condiciones favorables y pocos tenian tasas de interés inferiores a la de mercado
(Oxfam, 2023). En Ultima instancia, segun Oxfam, el problema es que un tercio de los pagos de fondos para
el clima se extraian de presupuestos para asistencia oficial al desarrollo ya existentes, por lo que no se trataba
realmente de fondos “adicionales”.

En 2022, la asistencia oficial para el desarrollo si registrd un incremento significativo (del 143 %) hasta situarse
en 204.000 millones de ddlares, como consecuencia del mayor gasto en actividades humanitarias, incluida la
asistencia a los refugiados. Incluso con este aumento, los fondos totales desembolsados representan tan solo
el 0,36 % del ingreso nacional bruto combinado de los paises donantes del CAD, una cifra muy por debajo
del 0,7 % que estos donantes se comprometieron a aportar hace ya varias décadas. Solo 5 de los 32 paises
miembros del CAD han desembolsado fondos suficientes para alcanzar o superar los montos comprometidos?.

Asi las cosas, elevar los flujos de asistencia oficial para el desarrollo deberia ser una de las formas de apoyar
a los paises en desarrollo para ayudarlos a avanzar por sendas de desarrollo compatible con el clima. Un
compromiso por parte de los paises que integran el Grupo de los Siete de cumplir el objetivo del 0,7 % para
la asistencia oficial al desarrollo generaria 150.000 millones de ddlares adicionales al afio, aunque aun asi se
quedaria por debajo de las necesidades reales.

¢) Bancos centrales mas activos

Los bancos centrales no solo ocupan la cuspide de la arquitectura financiera nacional, sino que ademas
desempefan una funcion clave en la configuracion de la agenda internacional. Es mucho lo que puede hacerse
para alinear mejor sus actividades con los objetivos climaticos y de desarrollo y, sin duda, para establecer
una normativa y regulacion para el conjunto del sistema financiero. Algunos bancos centrales de paises tanto
desarrollados como en desarrollo llevan ya varios anos aplicando politicas relacionadas con el clima para
orientar y dirigir el financiamiento (Trade and Development Report 2019) y se considera que han realizado
pequefas contribuciones a la ecologizacion de la politica monetaria (Dikau and Volz, 2021; Siderius, 2022).

Sin embargo, cabria hacer mucho méas. Como minimo, los bancos centrales tendrian que dejar de aspirar
a la “neutralidad del mercado” en sus intervenciones, 1o que en la practica significa mantener el statu quo,
incluso favoreciendo a empresas que generan altas emisiones de carbono en detrimento de otras mas nuevas
o alternativas. Sus intervenciones deberian ser mas ambiciosas y centrarse en dar respuesta a los riesgos a
medio y a largo plazo en lugar de en la reduccion de crisis a corto plazo, idealmente con el apoyo del grupo
internacional de bancos centrales conocido como Red para Ecologizar el Sistema Financiero. Esto podria
incluir politicas monetarias y marcos regulatorios que contribuyan a realinear las actividades financieras con
los objetivos de descarbonizacion, por ejemplo incorporando la responsabilidad y los riesgos financieros a las
practicas de préstamo de los bancos comerciales con miras a tener en cuenta los riesgos de la exposicion al
clima. Este tipo de medidas serian Utiles para regular de una manera mas eficaz sus decisiones de préstamo
(Schoenmaker, 2021; Boneva et al., 2022).

2 Véase https://www.oecd.org/dac/financing-sustainable-development/development-finance-standards/official-development-
assistance.htm (consultado el 20 de diciembre de 2023).
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Algunos bancos ya tienen tasas de interés variables o reservas minimas obligatorias para préstamos que son
compatibles con el Acuerdo de Paris (véase, por ejemplo, Trade and Development Report 2019 para una
encuesta; Simms, 2021; UNCTAD, 2023 c). Este tipo de medidas podria formalizarse si los bancos centrales
y los organismos reguladores del sector financiero integraran objetivos especificos en materia climatica (o
de desarrollo) en sus mandatos, por ejemplo incluyendo referencias a la limitacion del calentamiento global
a 1,5 °C, a la recuperacion plena de la biodiversidad para 2050 y a la elaboracion de planes de transicion
para alcanzar esos objetivos. Un cambio de enfoque de esta indole mejoraria la coherencia de las politicas
y permitiria a las autoridades monetarias apoyar mejor las medidas fiscales que adoptan los Gobiernos para
luchar contra las crisis climatica y de biodiversidad y las repercusiones negativas que se prevé que estas
tengan en el ambito socioeconémico.

La fijacion de objetivos nominales explicitos en materia climatica y de biodiversidad también permitiria a las
autoridades monetarias adoptar un horizonte a mas largo plazo que es crucial para afrontar la complicada
ejecucion de una transicion justa a lo largo de las proximas décadas. Mantener en el tiempo el apoyo de las
politicas y la inversion publica necesarios para poder ejecutar de manera coherente esta transicion durante
decenios no sera posible utilizando legislacion de emergencia y medidas poco sistematicas, como si pudo
hacerse en una crisis comparativamente efimera como la de la pandemia de COVID-19. Sin esas anclas
nominales, es probable que las autoridades monetarias sigan dudando entre un apoyo timido y el rechazo de
plano a considerar la dimensién ambiental de su actuacion o su inaccion.

El World Wide Fund for Nature ha pedido a los bancos centrales y a los organismos de regulacion financiera

que hagan suyo el principio de adaptacion de sus politicas en funcion de las consideraciones cientificas y

que discriminen a las empresas cuyas actividades son “siempre perjudiciales

para el medio ambiente” (VVOI’|d Wildlife Fund, 2022), como los combustibles “los 11 mayores bancos comerciales
fosiles®. Las instituciones financieras que invierten en los sectores de los
combustibles fosiles 0 en empresas relacionadas, asi como las que les
prestan servicios de cobertura o les conceden préstamos, podrian tener que
cumplir requisitos de capital regulatorio mas altos y margenes de liquidez fosiles por valor del 95 % de sus

mas estrictos. Asimismo, se les podrian imponer recargos de capital para fondos propios. Si se adoptaran

cubrir el riesgo de concentracion si no reducen urgentemente su exposicion, medidas decididas que los convirtieran
asi como colchones de riesgo sistémico mas elevados. De hecho, los
11 mayores bancos comerciales europeos tienen en sus balances activos
relacionados con combustibles fosiles por valor del 95 % de sus fondos
propios. Si se adoptaran medidas decididas que los convirtieran en activos
varados, estos bancos probablemente quebrarian, 1o que pone una vez mas sobre la mesa la cuestion de si
se debe rescatar a las empresas que son demasiado grandes para quebrar (Giraud et al., 2021).

europeos tienen en sus balances
activos relacionados con combustibles

en activos varados, estos bancos
probablemente quebrarian.”

Un numero reducido de bancos centrales y organismos de regulacion financiera han empezado a realizar
pequenos avances en relacion con estas opciones de politica. Por ejemplo, el Banco Central Europeo publica
la lista de sus tenencias de bonos por sectores y empresas. El Banco de Finlandia se ha comprometido a que
su cartera de inversion sea neutra en carbono para 2050 y ha fijado objetivos intermedios de desinversion
del carbdn, el petréleo y el gas. El Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo y la Reserva Federal han
comenzado a realizar pruebas de resistencia climatica, y el Banco Central de Sudafrica ha llevado a cabo una
encuesta entre las entidades de crédito sobre las consecuencias del riesgo climatico. Hay muchos ejemplos
positivos mas. El debate continla, especialmente en el contexto de la Red para Ecologizar el Sistema
Financiero. Sin embargo, la aplicacion practica es demasiado lenta, y se tiende a dar pequenos pasos que
mantienen el statu quo en lugar de tomar medidas audaces (Alliance climatique suisse, 2022).

Estos planes son también pertinentes para los bancos multilaterales de desarrollo, que contintian participando
muy activamente en el financiamiento de los combustibles fosiles (véase, por ejemplo, Urgewald 2023a, 2023b,

8 Por ejemplo, una extensa red de organizaciones no gubernamentales propone considerar “siempre perjudiciales para el medio
ambiente” todas las empresas incluidas en las listas GCEL y GOGEL, asi como las empresas de 13 subsectores identificados
utilizando el nivel de 8 digitos de la clasificacion de sectores industriales Global Industry Classification Standards. Véase Call to
Action to Ensure Transition to a Net-Zero and Nature-Positive Economy, WWF (2022).
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2023c), a pesar de los llamamientos para que adecuen sus actividades a los objetivos del Acuerdo de Paris
(Group of 20, 2022). Otro aspecto relacionado con lo anterior es la forma en que los bancos multilaterales de
desarrollo interactiian con los bancos de desarrollo nacionales, y la relacion entre el financiamiento climatico y
el financiamiento para el desarrollo —un ambito que se ha investigado poco—. En un reciente estudio de diez
bancos multilaterales de desarrollo, solo dos de ellos habian formalizado un objetivo de este tipo (Marois and
Maradon, 2023). Entre los cambios de politicas que podrian contribuir a ello figuran la elaboracion conjunta,
por parte de los bancos, de una plantilla o una serie de parametros claros, sencillos y normalizados para
realizar un seguimiento de la cooperacion financiera actual. Asimismo, los consejos de administracion de
los bancos podrian exigir a sus instituciones que informen de manera significativa y transparente sobre el
financiamiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible, ademas de los informes climaticos que muchos ya
estan elaborando (ibid.).

La obligacion de divulgar informacion sobre el clima podria venir impuesta por los bancos centrales o por
la regulacion gubernamental. Sea cual sea el camino que se siga, la obligatoriedad es necesaria, porque la
divulgacion voluntaria no es suficiente. Este enfoque ya se esta aplicando en algunas jurisdicciones. La Ley
de Transicion Energética francesa de 2015 obliga a las sociedades cotizadas a divulgar como se gestionan
los riesgos climaticos y establece asi un entorno legislativo que ha acelerado la transicion de los bancos
franceses —incluido BNP Paribas— para dejar atras los combustibles fosiles. Otros ejemplos incluyen
las bolsas de valores de Johannesburgo y Sdo Paulo, dos de las primeras que exigieron la divulgacion
de informacién sobre sostenibilidad. La agencia de calificacion Standard and Poor’s Ratings Services ha
identificado el cambio climatico como una megatendencia clave que afecta a los bonos soberanos. En el
Brasil, la regulacion bancaria requiere gestionar el riesgo socioambiental (UNEP, 2015). De manera similar,
el Gobierno del Reino Unido ha establecido la obligacion de que las mayores empresas del pais divulguen
informacion sobre sus riesgos y oportunidades climaticos, siguiendo las recomendaciones de su Grupo de
Trabajo sobre la divulgacion de informacion financiera relacionada con el clima®.

2. Instrumentos de mercado nuevos y en evolucion

¢ Pueden algunos de los nuevos instrumentos basados en el mercado ayudar a los paises en desarrollo a
seguir una trayectoria diferente? Teniendo debidamente en cuenta la advertencia sobre las limitaciones de
estos instrumentos, no cabe duda de que es importante atraer financiamiento privado a una estrategia de
transicion claramente definida.

Desde el 26° periodo de sesiones de la Conferencia de las Partes en Glasgow, ha surgido un nuevo modelo
conocido como “Asociacion para una Transicion Energética Justa”. Varios paises, entre los que figuran
Indonesia, el Senegal, Sudafrica y Viet Nam, han entablado negociaciones con paises donantes y bancos
multilaterales de desarrollo. El valor de estas iniciativas reside en la forma en que tratan de conjugar los retos
financieros y estructurales que muchos paises en desarrollo afrontaran en las proximas décadas, asi como en
el énfasis que ponen en la necesidad de una estrategia mas integrada.

Sin embargo, esto no basta para que estas alianzas produzcan los beneficios para el desarrollo esperados. Uno
de los problemas es que los fondos proporcionados son claramente insuficientes para cubrir las necesidades:
Sudafrica recibid solo 8.500 millones de ddélares de sus cinco paises asociados (Alemania, Francia,
Estados Unidos, Reino Unido y Unidon Europea), pese a haber solicitado 84.000 millones para abandonar el
uso del carboén. Para ir ain mas lejos y alcanzar las cero emisiones netas, Sudafrica estimé que necesitaria
250.000 millones de ddlares. Otros problemas estan relacionados con las condiciones del financiamiento, el
empleo de préstamos en lugar de donaciones y la falta de claridad de las condicionalidades (recuadro VI.2).

Otras iniciativas relacionadas con el mercado, como el mecanismo para un desarrollo limpio disefiado con
arreglo al Protocolo de Kyoto, han resultado decepcionantes. Las economias asiaticas de mayor tamano (China
y la India) son las que atraen, con mucha diferencia, la mayor parte de los proyectos y los fondos; los paises
de Africa Subsahariana tienen una cuota de mercado inferior al 2 % (Newell et al., 2023). De manera similar, el
Programa de Mecanismos para el Desarrollo Sostenible creado en virtud del Acuerdo de Paris también muestra

4 Viéase https://www.gov.uk/government/news/uk-to-enshrine-mandatory-climate-disclosures-for-largest-companies-in-law.
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que los mecanismos basados en el mercado adolecen de los problemas de siempre, esto es, que las regiones
y los grupos de paises mas pobres y necesitados no estan cubiertos o tienen una cobertura insuficiente (ibid.).
Dado que como minimo la cuarta parte de las emisiones de carbono mundiales estan cubiertas actualmente
por alguna forma de sistema de tarificacion del carbono, con frecuencia se defiende que la solucion seria un
régimen internacional de fijacion de los precios del carbono (The Economist, 2023).

Sin embargo, la evidencia no es alentadora por multitud de razones, como por ejemplo la distorsion de los
resultados del mercado (Krogstrup and Oman, 2019). Esto distrae la atencion de la necesidad de palancas
de politica mas proactivas para inclinar la balanza de riesgos y rentabilidades en contra de los activos de
combustibles fosiles y a favor de unas transiciones justas.

Otro ejemplo de instrumentos innovadores es el creciente uso de canjes de deuda por medidas de proteccion
ambiental y del alivio de la deuda vinculado a la accién climatica. Cada vez hay mas interés por la busqueda
de mecanismos financieros que propicien que los productores dejen las reservas de combustibles fosiles
donde estan (Muttitt and Kartha, 2020) y, en general, contribuyan a la conservacion de la naturaleza. Muchos
paises sobreendeudados poseen reservas de combustibles fésiles que podrian utilizar para reembolsar su
deuda. El concepto del “canje” invierte el enfoque, puesto que estas reservas podrian ayudar a los paises
que opten por no extraerlas. No obstante, los canjes de deuda por medidas de proteccion ambiental han
sido criticados por las dilatadas negociaciones que precisan, por ser caros de establecer para el reducido
espacio fiscal que generan y por plantear problemas al asignar financiamiento delimitado para actividades
medioambientales mientras otros objetivos de desarrollo siguen infrafinanciados (Trade and Development
Report 2019 y Trade and Development Report 2021). Ademas de abordar estos retos, para que las iniciativas
de canje sean eficaces, tendrian que combinarse con intervenciones mas amplias de alivio de la deuda y con
un aumento del financiamiento (UNCTAD, 2019).

Recuadro VI.2 Lecciones aprendidas de Sudafrica y la Asociacion para una
Transicion Energética Justa

En Sudéafrica, el Plan de Inversion para una Transicion Energética Justa (JET IP) genera dudas
que van mas alla del reducido volumen de los fondos recibidos y se refieren a la composicion
general del paquete de financiamiento en su conjunto. Desde el principio, Sudafrica manifestd
que necesitaba poner en practica un enfoque integral para afrontar los desafios de la
transicion energética y la transformacion, dado que millones de trabajadores y de hogares
dependen de su precario sistema de electrificacion basado en la mineria del carbén sucio.
El pais viene experimentando cortes del suministro eléctrico frecuentes y prolongados, que
dejan sin electricidad a muchas personas. Al mismo tiempo, teme las repercusiones sociales
y economicas de la transformacion y su incidencia en el empleo. El Plan hace hincapié en la
necesidad de invertir en el reciclaje profesional y el desarrollo de aptitudes, en ayudas sociales
y en una senda de diversificacion econdmica que incluya la innovacion vy la localizacion, asi
como en nuevas formas de infraestructura adaptada al clima (JET IP, 2022). Sin embargo, el
financiamiento proporcionado por los asociados internacionales no respalda estas aspiraciones.

Seguin un andlisis reciente del Instituto de Justicia Econémica (IEJ) de Sudéfrica, el problema no
solo reside en el reducido volumen de financiamiento disponible, sino también en la forma en que
se suministran esos fondos. Méas de 8.500 millones de ddlares se ofrecen en forma de préstamos
(el 81 %) y garantias (15 %), mientras que las donaciones representan tan solo un 4 %. Existe
el riesgo de que las obligaciones de amortizacion agraven la situacion financiera del pais, ya de
por si fragil, a pesar de que la mayoria de los préstamos se conceden en condiciones favorables
(alrededor de 5.300 millones de ddlares, frente a 1.500 millones en préstamos comerciales,
1.300 millones en garantias y apenas 300 millones en donaciones). También preocupa el hecho
de que el modelo del JET IP aplique los denominados enfoques “de reduccion del riesgo”
(de-risking) que son habituales en el financiamiento combinado y los bonos tematicos. Aungue
casi el 90 % de los fondos concedidos estan destinados a infraestructura eléctrica, se asigna un
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monto minimo al elemento de “justicia” asociado con los riesgos de la transicion, la diversificacion
econdmica y la innovacion y el desarrollo de aptitudes, que solo reciben entre el 0,3 % y el 0,1 %
del total.

Este tipo de acuerdos podrian fomentar la privatizacion de bienes publicos debido a su énfasis
en la utilizacion de alianzas publico-privadas. La inversion a través de préstamos comerciales
privados se asigna especificamente a proyectos potencialmente rentables de energia edlica y
solar, mientras que se considera que €l resto de los elementos (desmantelamiento de centrales
de carbon, refuerzo de la transmision y la red, distribucion y baterias) requieren préstamos en
condiciones favorables de instituciones de financiamiento del desarrollo o ayudas publicas. Esto
puede conducir a una futura privatizacion que reducira el acceso a la energia asequible y las
fuentes de ingresos publicos.

Algunos de los riesgos financieros y juridicos asociados al Plan se derivan de su dependencia de
los instrumentos de deuda y de los mercados de capitales privados, que pueden conllevar una
mayor exposicion a la dinamica y los choques externos. Esto es especialmente pertinente dada
la dependencia contingente del Estado para la parte de reduccion del riesgo de la alianza. La
incorporacion de inversionistas externos que se rigen por una jurisdiccion reguladora extranjera
es otro riesgo, como demuestran las controversias en otras partes del mundo. En el contexto
de Sudafrica, se teme que esto incluya tensiones con su marco de derechos humanos.

En el origen de esta preocupacion se encuentra una falta general de transparencia sobre la
naturaleza de las condicionalidades, las tasas de interés, las disposiciones contractuales, los
periodos de gracia, las obligaciones del Estado y la exposicion a las divisas del paquete de
financiamiento. Ademas, el Plan carece de importantes beneficios para el desarrollo. En su
forma actual, solo ofrece una ayuda minima para contribuir al desarrollo de industrias verdes
en el pais o para satisfacer las necesidades de seguridad social de las comunidades y los
trabajadores afectados. Si se implantan modelos similares en otros paises, se corre el riesgo de
perpetuar una arquitectura internacional de la deuda que ya es inestable, desigual y anarquica.

Fuente: Institute for Economic Justice and Climate Finance for Equitable Transitions (2023).

Aunqgue los bancos centrales y las autoridades financieras deben asumir el liderazgo insistiendo en la necesidad
de crear instrumentos comunes respaldados por la regulacion, de manera que no haya que depender de
la divulgacion voluntaria de informacion, las formas privadas de (auto)gobernanza pueden desempefar
un importante papel complementario. La Red de Inversionistas sobre Riesgo Climatico, integrada por un
grupo de inversionistas institucionales, examina oportunidades y estrategias de inversion en energia limpia y
tecnologias para el clima. En su Grupo de Trabajo sobre Inversion en Energia Limpia colaboran la citada red
de inversionistas de Ceres y el Grupo de Energia Limpia. Su objetivo es “desarrollar un marco permanente en
el que los participantes puedan explorar los riesgos y recompensas de realizar inversiones y asignar capital al
sector de la energia limpia y otras oportunidades relacionadas con el clima” (Newell et al., 2023).

Este tipo de iniciativas, tanto de organismos reguladores publicos como de inversionistas privados, resultan
esenciales, porque la actual falta de informacion hace que los inversionistas desconozcan si hay activos
sobrevalorados y pasivos infravalorados. Como consecuencia de ello, los mercados no pueden asignar el
capital de manera adecuada y esto socava los esfuerzos de descarbonizacion de la economia mundial.

“En el sector de los combustibles En el sector de los combustibles fosiles en concreto, reforzar la divulgacion de
fosiles, reforzar la divulgacion de informacion ayudaria a clarificar el debate sobre quién financia qué exactamente.

informacion ayudaria a clarificar
el debate sobre quién financia

Las diferencias en las estimaciones de los préstamos y las inversiones de los
paises desarrollados en paises en desarrollo pueden estar relacionadas con
la inclusién o exclusion de los servicios de cobertura o los préstamos en

qué exactamente.” condiciones favorables (Ma and Gallagher, 2021). Una investigacién en el sector
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de la energia reveld que una proporcion extremadamente alta de las emisiones potenciales de las mayores
empresas energéticas del mundo esta controlada por un pufado de inversionistas y accionistas, en particular
a través de grandes fondos como BlackRock, Vanguard y Fidelity Investments (Dordi et al., 2022; UNCTAD,
2023; Reclaim Finance, 2023). Mientras las actividades que generan elevadas emisiones de carbono sigan
siendo mas rentables que las fuentes no contaminantes, estas empresas no tienen incentivos para realizar
una transicion a energias limpias. Exigirles que calculen sus verdaderas exposiciones al cambio climatico y
divulguen informacion sobre ellas contribuiria a que sus accionistas estuvieran plenamente informados sobre
los riesgos financieros futuros. También recompensaria a las empresas que opten por la transicion®.

3. Desinversion y reorientacion de los fondos existentes

La desinversion y posterior reorientacion del gasto existente tiene la importante ventaja de que los fondos ya
existeny no es necesario recaudarlos. Ademas, supone cerrar automaticamente los grifos que estan empeorando
la situacion. Para lograr esos objetivos, y hacerlo de forma que el cambio tenga verdaderos efectos en materia
de desarrollo y de equidad, seré necesario un amplio apoyo regulatorio y de politicas a escala internacional.

a) Reforma de las subvenciones a los combustibles fosiles

Uno de los ejemplos mas visibles y complicados  Figura VI.5 Pese a los compromisos multilaterales
de cémo la falta de sincronia del sistema financiero  formulados durante anos, las subvenciones a los
con los objetivos climaticos estd perjudicando  combustibles fosiles gozan de buena salud

tanto a la economia como al medio ambiente es el Subvenciones a combustibles fosiles por tipo de combustible
de las subvenciones a los combustibles fosiles. La  (En miles de millones de délares)

magnitud de los fondos publicos que se destinan

a estas subvenciones es enorme, lo que agrava 1400
las desigualdades climaticas y excluye otros usos
potencialmente mucho mejores de unos fondos 1200
publicos que son escasos. La cuestion tiene, sin
embargo, muchos mas matices de lo que parece a
primera vista. 1000
Las estimaciones mas recientes del FMI apuntan a
que las subvenciones a los combustibles fosiles en
sus diversas formas sumaron en todo el mundo la 800
cifra récord de 7 billones de ddlares en 2022, es
decir, el 7,1 % del PIB mundial. Esta cifra comprende 600

subvenciones explicitas e implicitas por valor de

1,3 y 5,7 billones de dodlares, respectivamente

(figura VI.5 y cuadro VI.1). Mientras que el primer 400

monto corresponde a los fondos que los Gobiernos

han desembolsado efectivamente para reducir

tanto los costos de produccion de los combustibles 200 .
fésiles como el precio que pagan los consumidores,

el segundo representa la diferencia entre el precio

de mercado de los combustibles fosiles y su costo 0

efectivo para la sociedad, incluidas las externalidades 2015 16 17718 19 20 N 2
negativas para la salud y el medio ambiente, asi Subvenciones a la electricidad B Subvenciones al carbon
como los ingresos no percibidos por impuestos [ Subvenciones al gas natural [l Subvenciones al petréleo

sobre el consumo (Black et al., 2023). Este ultimo,

por tanto, puede considerarse un costo oculto mas  Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos del FMI descritos
que un costo directo, pero el primero representa un en Black ef al. (2023).

gasto real que podria reorientarse a otros fines.

5 En referencia al articulo 2, parrafo 1 ¢), del Acuerdo de Paris, las limitaciones de la actual divulgacién de informacion se
consideran un impedimento importante.
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Cuadro VI.1 Incluso una reduccion pequefa de las subvenciones ayudaria, ya que las subvenciones a
productores suman 51.000 millones de ddlares

Subvenciones a combustibles fosiles por tipo en 2022

(En miles de millones de ddlares, salvo que se indique otra cosa)

Subvenciones a

. . Subvenciones combustibles fosiles
Subvenciones  Subvenciones . . X
. ; Subvenciones acombustibles  concedidas a productores
a combustibles acombustibles ; - N
- - a combustibles fosiles (en porcentaje de
fosiles fosiles . . . .
L L fosiles totales  concedidas a las subvenciones a
implicitas explicitas . e
productores combustibles fosiles
explicitas)
Paises de ingreso bajo 18 8 26 0 0,0
Paises de ingreso mediano bajo 711 224 935 6 2,7
Paises de ingreso mediano alto 3093 643 3736 27 4,2
Paises de ingreso alto 1887 452 2 339 18 4.1
Todo el mundo 5710 1326 7036 51 39

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos del FMI descritos en Black ef al. (2023).
Nota:  Las subvenciones a combustibles fosiles explicitas reflejan la repercusion incompleta en los precios de los costos de suministro de
los combustibles fosiles (esto es, los montos desembolsados por 10s Gobiernos para subvencionar su produccion o las subvenciones
a su consumo); las implicitas miden los costos ambientales no repercutidos en los precios, asi como los ingresos no percibidos por
impuestos sobre el consumo como consecuencia de subvenciones a los combustibles fosiles.

Otras estimaciones del tamano y la escala de las subvenciones varian en funcion de las metodologias
utilizadas. Conviene sefalar que la cifra de 2022 es muy superior a la de afios anteriores debido a la crisis
energética provocada por la guerra en Ucrania. El hecho es que estas subvenciones siguen siendo elevadas
incluso después de decenio y medio de compromisos multilaterales para reducirlas.

b) Por qué y como deben eliminarse gradualmente las subvenciones a los combustibles fdsiles

Las subvenciones a los combustibles fosiles plantean retos no solo debido a su magnitud, sino también a
su tendencia a excluir otros usos de los ingresos publicos. Este problema se ve agravado por la forma y
los sectores en que los precios de los combustibles fosiles distorsionan los verdaderos costos econdmicos
y ambientales. Los datos del FMI, que incluyen las subvenciones implicitas y explicitas, indican que una
elevada proporcion de estas subvenciones se destina al sector del carbén, que recibe subvenciones por
valor de 2 billones de ddlares, es decir, alrededor del 30 % del total. El carbdn es una de las fuentes mas
antiguas de combustibles fosiles y se sabe que es especialmente contaminante, con riesgos para el medio
ambiente y para la salud ampliamente reconocidos. También es probable que concentre buena parte de los
choques financieros y econdmicos en el futuro, cuando los activos del sector pierdan su valor y los millones de
personas que trabajan en él se queden sin medios de subsistencia (Trade and Development Report 2019). La
reforma del sector del carbén es una prioridad de las politicas publicas en muchos paises, incluidos Indonesia
y Sudéafrica, como se explica a continuacion.

Un obstaculo inmediato para eliminar progresivamente las subvenciones “ineficientes” es que esta categoria
no tiene una definicion internacional formal o uniforme. Los economistas dirian que los distintos tipos de
subvenciones estan tan interrelacionados que no tiene sentido calificar uno solo de ellos como “eficiente” o
“ineficiente”. Todos tienen efectos distorsionantes y, por tanto, son “ineficientes”, incluso en el sentido mas
estricto del término. Todas las subvenciones reducen artificialmente los precios de los combustibles fosiles
con respecto a sus posibles sustitutos. Como consecuencia de ello, la produccion y el consumo son mas
elevados de lo que corresponderia, especialmente en sectores intensivos en energia como la electricidad y el
transporte. Las interrelaciones entre demanda y oferta causan un circulo vicioso: las subvenciones destinadas
a apoyar la prospeccion y produccion de combustibles fosiles fomentan inevitablemente no solo una mayor
produccion, sino también un aumento del consumo, al reducir los precios.
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Sin embargo, fuera de las abstracciones de la modelizacion econdmica, el impacto de la eliminacion progresiva
de las subvenciones a los combustibles fésiles es distinto en funcion de la perspectiva. En las economias
avanzadas, las subvenciones al consumo de combustibles fosiles pueden considerarse excesivas si existen
fuentes alternativas; en el Sur Global, donde no hay fuentes alternativas de electrificacion y energia, las
subvenciones al consumo pueden ser insuficientes para cubrir las necesidades basicas de los hogares y las
empresas.

Si el objetivo de los Gobiernos es apoyar a los hogares pobres y reducir la desigualdad, las subvenciones a
los combustibles fésiles no son el camino. Las subvenciones a menudo agravan las desigualdades porque
son un instrumento impreciso que no suele aplicarse en funcion de los ingresos (UNDP, 2021; World Bank,
2012). Con todo, el beneficio relativamente pequefio para el decil mas pobre puede ser extremadamente
importante: puede marcar la diferencia entre tener electricidad o no tenerla. Este tipo de argumentos fueron
especialmente apremiantes a la hora de ayudar a los hogares pobres (y las pequenas empresas) durante la
escalada de los precios energéticos de 2021 y 2022.

Asi las cosas, toda iniciativa para reducir las subvenciones a los combustibles fésiles debe tener en cuenta las
complejidades y asimetrias de productores y consumidores. Poner fin a los miles de millones que se gastan en
subvenciones (Victor, 2009) ha demostrado ser dificil de hacer. Una de las razones es que las subvenciones a
los combustibles fosiles llevan décadas repartiéndose, y este apoyo sistémico ha acabado por crear todo un
ecosistema de grandes companias, empresas y grupos de interés con poder politico. Los grupos de presion
del sector gastan cientos de millones de dolares para proteger su posicion (Moser and Ashley, 2014; y otras
obras del abundante corpus de publicaciones sobre este tema).

Arrojar luz sobre estas cuestiones distributivas podria contribuir a reforzar los argumentos en favor de ayudar a
los hogares de ingreso bajo de otras formas menos intensivas en carbono. No obstante, es probable que esto
se tope con la resistencia tanto de los consumidores como de los productores. Los sucesos de Marruecos
en 2015 y México en 2017 (International Institute for Sustainable Development, 2022) y el movimiento de los
“gilets jaunes” (chalecos amarillos) en Francia en 2018 pusieron de manifiesto parte del dolor y las tensiones
sociales que se producen cuando los Gobiernos intentan cerrar el grifo de las subvenciones, si no se han
establecido instrumentos compensatorios. Al mismo tiempo, se pueden extraer lecciones de ejemplos mas
positivos, como los enfoques utilizados en Ghana, Indonesia, Zambia y otros paises. En estos casos fue
importante que el dinero ahorrado en subvenciones se utilizara para establecer sistemas de asistencia social,
atencion de la salud y educacion (Laan et al., 2023).

De cara al futuro, es probable que en el mundo convivan ritmos de transicion y cambio distintos a escala
nacional y regional y quiza incluso dentro de los paises. En un estudio reciente sobre las contribuciones
determinadas a nivel nacional (CDN), los investigadores descubrieron que pocas tenian lo que se describid
como un “plan de transicion” (Jones, 2023).

El hecho de que todos los paises hayan firmado el compromiso del Objetivo de Desarrollo Sostenible 12
de reducir las subvenciones vy, sin embargo, sean tantos los que no cuentan con un plan de transicion en
sus CDN, no augura nada bueno para las actuaciones futuras para eliminar las subvenciones o reducir la
produccion de combustibles fosiles. Una limitacion afadida es que muchas de las CDN de los paises en
desarrollo estan condicionadas a la recepcion de financiamiento para el clima adecuado, que, como ya se ha
senalado, aun no esta disponible.

¢) Los objetivos mas viables

En vista de los desafios que se acaban de senalar, es posible que los primeros pasos tengan que ser pequenos,
pero han de darse de manera urgente. A efectos inmediatos, una eliminacion rapida de las subvenciones
explicitas a los productores parece la opcion mas obvia, seguida por la supresion de las subvenciones a los
consumidores, de una manera debidamente secuenciada. Esto debe hacerse de forma justa y sin poner
en peligro las necesidades basicas de la mitad mas pobre de la poblacion. Pero incluso en el caso de las
subvenciones a los productores, es probable que se planteen importantes retos politicos y econdmicos,
sobre todo en los paises en desarrollo exportadores de combustibles.
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Por consiguiente, es imperativo dar prioridad a la reduccion de las subvenciones en las economias avanzadas.
Los paises en desarrollo carecen actualmente de la capacidad financiera necesaria para realizar una transicion
a nuevas fuentes de generacion de divisas y ofrecer el mismo nivel de proteccion a sus habitantes. Para
estas tareas cruciales se necesitan capacidades adicionales. Como ya se ha dicho, las subvenciones a la
produccion solo representan 53.000 millones de ddlares, una pequena parte del total de las subvenciones a
los combustibles fosiles. Sin embargo, esta suma es muy significativa en comparacion con otras fuentes de
financiamiento para el desarrollo y el clima. Centrarse directamente en la produccion ahora también tendria
la doble ventaja ecoldgica de reducir los volumenes de combustibles fésiles, reconociendo al mismo tiempo
la necesidad de que exista un medio de garantizar que los hogares mas pobres sigan teniendo acceso a una
energia renovable y asequible.

Dado que todo el sistema econdmico suele depender en gran medida de los combustibles fosiles, en muchos
paises preocupa que la reduccion de las subvenciones —incluso solo el subconjunto de las subvenciones
a los productores— dane la actividad econdmica y ralentice el crecimiento y el desarrollo. En algunos
paises, las subvenciones a la produccion se utilizan para garantizar el acceso en zonas remotas y rurales,
donde actualmente no se dispone de otras fuentes de energia. Por ello, otra estrategia seria potenciar
simultaneamente el uso alternativo de fuentes de energia renovable. Estas fuentes se encuentran ain en
las primeras fases de desarrollo en la mayoria de los paises y queda mucho por hacer antes de que puedan
sustituir siquiera parcialmente a los combustibles fésiles como fuente fiable de energia. A esto se suma el
reto adicional, analizado en otras secciones de este capitulo, de que muchos paises en desarrollo tienen
sectores de combustibles fosiles de titularidad estatal de los que dependen para obtener ingresos. El transito
a las energias renovables no solo supondra un descenso de los ingresos para el Gobierno, sino también un
aumento de las importaciones y de los costos de los derechos de propiedad intelectual de las tecnologias
necesarias para realizar esa transicion. Queda mucho por hacer para que el cambio a las energias renovables
aporte los beneficios deseados en términos de ingresos fiscales, beneficios para la base de la piramide,
creacion de empleo e industrializacion.

La evidencia reciente sobre desacoplamiento (Haberl et al., 2020; Wiedenhofer et al., 2020; Parrique et al.,
2019) destaca que a los Gobiernos que desean abandonar los combustibles fosiles y eliminar las subvenciones
les resulta dificil, cuando no imposible, hacerlo sin reducir el uso de energia y las actividades econdmicas
actuales (recuadro VI.3). Las repercusiones de la reduccion de las subvenciones seran extremas, pero no
hacer nada también acarrea riesgos, entre ellos el de quedar ain mas atrapados por los activos varados y
los choques financieros, sociales y econémicos que esto conllevara (Trade and Development Report 2019),
que se sumaran a los choques fisicos. Sin embargo, esta via todavia no es una opcién para los paises en
desarrollo, muchos de los cuales probablemente aun tendran que aumentar sus emisiones. Es muy poco
probable que los paises de ingreso bajo y otros paises en desarrollo puedan plantearse llevar a cabo reformas
de las subvenciones hasta que los paises desarrollados tomen la iniciativa. Para estos Ultimos, esto implica no
solo reducir sus propias subvenciones, sino también ampliar la asistencia financiera y tecnoldgica para ayudar
a los paises en desarrollo en sus iniciativas de reduccion.

Recuadro VI.3 El caso de Indonesia: reforma del financiamiento de los sectores del
aceite de palma y los combustibles fésiles

El Gobierno de Indonesia afronta dificultades significativas en materia de financiamiento interno
debido a su posicion dominante en el sector financiero del pais, en particular en el suministro
de instrumentos de deuda, dado el limitado tamafo de las entidades financieras indonesias, por
ejemplo de los fondos de pensiones. La creacion de deuda publica esta restringida por normas
internas establecidas a raiz de la crisis financiera asiatica para evitar la fuga de capitales. En 2019,
Indonesia inicio reformas de los gastos y los ingresos tributarios para elevar estos Ultimos desde
una cota baja del 10 % del PIB, que suponia un reto sustancial en comparacion con los paises
avanzados. También existen problemas inmediatos con respecto al financiamiento internacional,
uno de los cuales es su elevado costo. Se trata de una limitacion critica incluso antes de que
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se plantee la reorientacion de los fondos recaudados hacia fines que reduzcan las emisiones, lo
que también puede ser una limitacion si no hay suficiente interés por parte de los inversionistas.

En el sector del aceite de palma, Indonesia ha reconsiderado el papel de las politicas
comerciales. El pais es el mayor exportador mundial de aceite de palma, por lo que contribuye
de manera significativa a las emisiones internacionales de carbono?. El Gobierno ha puesto en
marcha un programa para incrementar la eficiencia de la produccion de este aceite y limitar
su crecimiento, que se financia mediante impuestos a las exportaciones. Si bien es probable
que la prorroga de la moratoria sobre nuevas plantaciones iniciada en 2011 tenga un efecto
ecologico significativo, esta politica aumentara la presion sobre los recursos fiscales. Gran parte
de los impuestos generados con las exportaciones de aceite de palma tendran que emplearse
para apoyar la transicion de los agricultores empobrecidos; hasta ahora, el grueso de los
impuestos a la exportacion recaudados con el aceite de palma se ha destinado al programa de
biocombustibles.

En el sector energético, el Gobierno ha fijado un objetivo del 31 % de energias renovables
para 2050, frente al 23 % establecido para 2025. En 2021, la produccion real de energias
renovables alcanzé el 11,7 %. No hay planes para nuevas centrales de carbén, salvo las que
ya estan en fase de cierre financiero o de construccion. Ademas, la empresa nacional de
electricidad necesitara una subvencion para la transicion de aproximadamente 4.800 millones
de ddlares con el fin de alcanzar sus objetivos para 2030 y cubrir los costos relacionados con
los activos varados, el desmantelamiento de centrales de carbén, las indemnizaciones por
la resolucién anticipada de los contratos vigentes con proveedores privados de energia, las
pérdidas de ingresos del Estado por el carbon, la pérdida de ingresos fiscales y los incentivos
de las politicas para la redistribucion de mano de obra, capital y recursos naturales. Hasta
ahora, las fuentes externas de financiamiento para ello son escasas: incluyen el financiamiento
REDD+* de Noruega y un proyecto de transicion del Banco Asiatico de Desarrollo. En febrero
de 2023, Indonesia y el Tesoro de los Estados Unidos anunciaron la creacion de una secretaria
para un Programa de Transicion Justa con los Estados Unidos y asociados europeos.

Fuente: UNCTAD.

2 \léase https://theicct.org/palm-oil-is-the-elephant-in-the-greenhouse/.

5 REDD significa reduccion de las emisiones debidas a la deforestacion y la degradacion forestal; REDD+ incluye
“el fomento de la conservacion, la gestion sostenible de los bosques, y el aumento de las reservas forestales de
carbono”.

D. UN CAMBIO DE RUMBO: CONSTRUIR UN
ECOSISTEMA FINANCIERO COHERENTE
QUE ALINEE EL FINANCIAMIENTO PARA
EL CLIMA'Y PARA EL DESARROLLO

En las secciones anteriores se han descrito algunas tensiones e incongruencias, en el sentido de que las
aspiraciones de los Objetivos de Desarrollo Sostenible y las agendas de reduccion de las emisiones de
carbono se ven constreflidas o contradichas por la practica de no financiar adecuadamente las inversiones
que son necesarias para alcanzarlas. La idea, habitual en los enfoques financieros, de que el riesgo puede
transferirse, y de que esto se asemeja en cierto modo a realizar una inversion transformadora, ha hecho
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que se recurra en exceso al Estado para que asuma el riesgo, y que se invierta de manera insuficiente
para suministrar elementos clave de la agenda de desarrollo compatible con el clima. Ademas, esa idea
alimenta el entusiasmo por productos de seguros de riesgo disenados para transferir l0s riesgos soberanos y
empresariales derivados de las condiciones meteoroldgicas extremas y otros choques climaticos®.

Como se sugiere en Kedward et al. (2023), la alternativa a una estrategia de reduccion del riesgo basada en
el mercado es un enfoque de “configuracion del mercado” que podria ejecutarse mediante politicas publicas.
La cooperacion internacional y las medidas reguladoras también deben ser congruentes con la aspiracion
de aumentar y reorientar el financiamiento hacia el desarrollo y el clima. Esto incluye revisar el papel de los
prestamistas multilaterales, como se ha debatido a menudo, para centrar mejor su mision en estrategias de
desarrollo transformador que también persigan la reduccion de las emisiones de carbono, sean equitativas y
proporcionen bienes publicos globales. Como se ha sugerido en este capitulo, el actual modelo de préstamo

“Proteger y ampliar el espacio de
politicas es vital para que los paises

en desarrollo puedan llevar a cabo
transiciones justas. Ello implica utilizar
medidas para proteger la industria
incipiente, prescripciones en materia de
contenido nacional, la politica comercial,
formas mas laxas de los derechos

de propiedad intelectual y la politica
industrial para sacar partido de las
oportunidades que ofrece una economia
con bajas emisiones de carbono.”

debe reformarse para que apoye mejor la concesion de préstamos para
el fomento del desarrollo sin repetir los errores de algunos modelos
anteriores, en los que los costos eran publicos pero los beneficios
acababan en manos privadas.

En un tono mas positivo, ya esta cobrando impulso, especialmente en
muchos Estados europeos, la idea de abandonar el Tratado sobre la
Carta dela Energia, que impide la adopcion de medidas mas ambiciosas,
al restringir el espacio de politicas de que disponen los Gobiernos para
reducir las actividades relacionadas con los combustibles fosiles. Se
estan alzando voces que piden proteger el espacio de politicas que los
paises en desarrollo necesitan para apoyar a sus propios sectores con
bajas emisiones de carbono por medio de revisiones de los acuerdos
comerciales restrictivos y exenciones de su aplicacion. Proteger vy
ampliar el espacio de politicas es vital para que los paises en desarrollo
puedan llevar a cabo transiciones justas. Ello implica utilizar medidas
para proteger la industria incipiente, prescripciones en materia de

contenido nacional, la politica comercial, formas mas laxas de los derechos de propiedad intelectual y la
politica industrial para sacar partido de las oportunidades que ofrece una economia con bajas emisiones
de carbono. Sin embargo, para lograr este objetivo hacen falta revisiones mas profundas de los tratados

comerciales y de inversion.

Las iniciativas para recabar apoyo para las palancas antes descritas y activarlas, con miras a crear un sistema
financiero que sea compatible con hacer frente al cambio climatico, deben guiarse por principios ya existentes
como los de “responsabilidades comunes pero diferenciadas y de capacidades respectivas”, “trato especial y
diferenciado” y “quien contamina paga”, entre otros. Estos principios estan bien consolidados en el derecho
internacional y sientan las bases para articular las respectivas obligaciones de los paises mas ricos y los mas
pobres. La equidad, en todas sus dimensiones, debe ocupar un lugar central y servir de guia para la seleccion
de las palancas financieras que se utilicen para recaudar y reorientar el financiamiento. Como se ha dicho en
relacion con la experiencia de Sudafrica y de las Asociaciones para una Transicion Energética Justa, el reto que
afrontan los paises dependientes de los combustibles fosiles para transformar sus sistemas energéticos y su
estructura econémicay, al mismo tiempo, apoyar a los hogares y las empresas que han evolucionado en torno a
ellos, constituye una cuestion esencial de justicia. Ademas, si la transicion no es justa, tampoco sera sostenible.

Mas concretamente, los principios del trato especial y diferenciado en las normas econdmicas internacionales
y de responsabilidades comunes pero diferenciadas en materia de accion climatica, en sus dimensiones
procedimental, distributiva e intergeneracional, constituyen un punto de partida para determinar quién pagay
como, y quiénes deberian ser los principales beneficiarios del apoyo internacional. A su vez, esto dependera

6 Entre esos productos se incluyen, por ejemplo, la Caribbean Catastrophe Risk Insurance Facility, que combina seguros
parametrizados y la mancomunacion regional de riesgos de los Gobiernos, y la alianza InsuRelisence Global Partnership for
Climate and Disaster Risk Finance and Insurance Solutions.
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de quién sea capaz de asegurarse su participacion y representacion en los organismos clave que adoptan
las decisiones sobre el financiamiento para el clima y la gobernanza financiera mundial en general. Esto
obliga inevitablemente a volver a abordar cuestiones delicadas relacionadas con los derechos de voto y la
representacion regional en los principales organismos de financiamiento, asi como con el acceso a esos
organismos clave de los grupos de la sociedad civil que trabajan con comunidades que estan en la primera
linea del cambio climatico y el desarrollo.

Algunos de estos principios rectores podrian concebirse dentro de un marco mas amplio como el de un
New Deal verde global (que se describe en detalle en Trade and Development Report 2019). El New Deal
original, un programa que se adopto en los Estados Unidos en la década de 1930, pretendia dar respuesta a
los efectos de la inseguridad econdmica (similar al reto de la transicion justa actual), la naturaleza depredadora
del sector financiero (que recuerda a la actual necesidad de contener la financierizacion de la accion climatica)
y las carencias de infraestructura y las desigualdades regionales (comparables a los persistentes desafios
de la sociedad hiperglobalizada de hoy). El New Deal debia lograr todo esto en el contexto de una profunda
y persistente recesion mundial, similar a la amenaza de una posible “década perdida” a la que el mundo se
enfrenta hoy.

Cada uno de los nuevos pactos verdes tendria caracteristicas propias, reflejo de las necesidades y prioridades
locales, pero todos compartirian una serie de elementos comunes que los dotarian de su identidad colectiva,
incluido un enorme impulso de la inversion en una serie de bienes publicos interrelacionados y un conjunto
de medidas de politica coordinadas que posibiliten la transformacion industrial y modelos de crecimiento
impulsados por la inversion. Estos enfoques a escala nacional tendrian que estar respaldados por iniciativas
pertinentes a escala mundial:

e Las normas mundiales deberian calibrarse teniendo en consideracion los objetivos generales de
estabilidad social y econdmica, prosperidad compartida y sostenibilidad ambiental, y protegerse contra
captura de los actores mas poderosos.

e |os Estados deberian tener responsabilidades comunes pero diferenciadas en un sistema multilateral
disenado para promover los bienes publicos globales y proteger los bienes comunes globales.

e Elderecho de los Estados a tener espacio de politicas para aplicar estrategias nacionales de desarrollo
deberia consagrarse en las normas mundiales.

e La regulacion mundial deberia ir encaminada tanto a reforzar una division internacional del trabajo
dinamica como a evitar acciones econdémicas unilaterales destructivas que impidan a otras naciones
alcanzar objetivos comunes.

e |as instituciones publicas mundiales deberian rendir cuentas ante todos sus miembros, estar abiertas
a la diversidad de puntos de vista, tener en cuenta las nuevas voces y contar con sistemas equilibrados
de resolucion de controversias.

Este debate esta teniendo lugar en el contexto de los llamamientos de la UNCTAD y de otras partes en
favor de un “nuevo Bretton Woods” (Gallagher and Kozul-Wright, 2021). También en un momento en el
que otros grupos interesados se preguntan si es necesario un nuevo banco climatico mundial especializado
(The Economist, 2023).

Sin embargo, sin un cambio fundamental en la forma en que se establecen las prioridades en materia de
financiamiento y se regula el sistema financiero, es muy poco probable que una iniciativa de ese tipo sirviera
para dar respuesta a muchos de los problemas que se han planteado en este capitulo. Entre ellos destacan
la representacion de los paises y los grupos sociales mas pobres, el exceso de optimismo sobre el papel
del financiamiento privado y la falta de regulacion al respecto, y la persistencia del financiamiento de muchos
de los factores que contribuyen a la crisis climatica a la que se enfrenta la poblacién mundial, incluidos los
combustibles fosiles, pero no solo ellos.

A esto hay que anadir la cuestion de silos Gobiernos, como accionistas de los bancos de desarrollo, permitiran
que estos realicen el tipo de actividad crediticia que se necesita. Una de las limitaciones sigue siendo el corsé
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que supone el requisito de la calificacion AAA. Esto ha dado lugar a numerosos llamamientos en favor de
un nuevo tipo de agencia de calificacion crediticia experta en instituciones de financiamiento del desarrollo,
asi como de un enfoque mas audaz por parte de los propios bancos, dado que las agencias aseguran que
se podria recurrir a un mayor apalancamiento sin poner en riesgo la calificacion (Trade and Development
Report 2019).

Lo cierto es que no hay una respuesta sencilla. Limitarse a reorientar un pequefno porcentaje de los activos
financieros mundiales no sera suficiente. Lo que se necesita urgentemente es una revision decidida y
exhaustiva de todo el sistema financiero mundial. No cabe duda de que se trata de una tarea compleja, dada
la intrincada interaccion de diversos actores e instituciones, cada uno con mandatos, umbrales y métodos
de financiamiento distintos. Sin embargo, solo mediante un enfoque estratégico y preciso para abordar
estas complejidades podra configurarse un panorama financiero que sea verdaderamente propicio para el
desarrollo mundial. No se trata solo de alzar la voz en favor de un cambio, sino de insistir en una profunda
reconfiguracion que garantice que el sistema financiero mundial se ajuste a los imperativos del progreso
sostenible e inclusivo.

E. CONCLUSION

El motivo por el que el mundo se enfrenta a una crisis climatica y de desarrollo no es la falta de financiamiento,
sino la mala distribucion y el desajuste de ese financiamiento, que incluso va en perjuicio de las necesidades
sociales y de desarrollo y que no solo no respeta los limites ambientales, sino que ademas los cuestiona.

Muchos de los agentes que dominan actualmente el panorama financiero mundial resultan inadecuados
para afrontar el reto de lograr el cambio transformador por el que abogan el Grupo Intergubernamental
de Expertos sobre el Cambio Climatico y muchas otras partes (IPCC, 2018). Hace falta un realineamiento
fundamental del propésito, el mandato y los procedimientos operacionales del financiamiento. Es preciso
preguntarse al servicio de quién deberia estar el financiamiento (de qué paises, comunidades y grupos
sociales), asi como cudl deberia ser su proposito (cuales objetivos especificos) y, por Ultimo, qué mecanismos
de gobernanza deberian emplearse para lograr estos fines. Estas cuestiones son cruciales para garantizar que
las contribuciones financieras se ajusten a los objetivos del Acuerdo de Paris y a los Objetivos de Desarrollo
Sostenible en general, en lugar de socavarlos (Newell et al., 2023). Es imprescindible acabar con el relato de
que el cometido principal del financiamiento publico es encauzar el financiamiento privado para el suministro
de bienes y servicios publicos.

“La pandemia de COVID-19 ha La pandemia de COVID-19 ha demostrado que, cuando hay voluntad,
demostrado que, si hay voluntad los Gobiernos y sus instituciones pueden utilizar sus competencias para

politica y social, un cambio de rumbo
es posible.”
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movilizar grandes cantidades de capital (McDonald et al., 2020; Gutierrez
and Kliatskova, 2021; Giriffith-dJones et al., 2022) para garantizar el
bienestar de sus ciudadanos, restringir actividades perjudiciales, fomentar
la reorientacion de las industrias e intervenir para proteger a los grupos
sociales mas vulnerables. Esto no quiere decir que todas las decisiones tomadas durante la pandemia fueran
perfectas, pero demuestra que, si hay voluntad politica y social, un cambio de rumbo es posible.

Una de las formas mas eficaces de hacer esto en la actualidad seria abordar sin ambages la persistente
dependencia mundial de los combustibles fésiles; dejar de financiar nuevas prospecciones de combustibles
fésiles, reducir las actividades mas problematicas y contaminantes y optar por utilizar las fuentes renovables
de la manera mas amplia posible. Empezar a cerrar el grifo de financiamiento a los combustibles fosiles, que
generan la mayoria de las emisiones mundiales de CO, y son la principal causa del calentamiento global,
seria un buen primer paso. Los beneficios en materia de desarrollo deberian ir de la mano de los climaticos
y ocupar un lugar preferente en cualquier estrategia coordinada para garantizar que la transicion sea justa y
cuente con respaldo politico.
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