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Prologo

Si solo se tienen en cuenta los promedios globales, la economia

mundial experimenté en 2024 lo que los expertos denominan un
“aterrizaje suave”, ya que se controlé la inflacidon sin causar una

recesion. Si bien este es un logro importante, el Informe sobre el
comercio y el desarrollo 2024: Repensar el desarrollo en la época

del descontento muestra que la realidad es mas matizada. Aunque
algunas economias en desarrollo presentan un crecimiento prometedor,

el panorama general en el Sur Global se caracteriza por un crecimiento
econdmico débil, una exposicion cada vez mayor a los choques globales vy el
riesgo de fragmentacién del comercio.

Este informe prevé un incremento del producto interno bruto mundial del 2,7 % para 2024 y 2025, de
manera que se encadenarian tres afos por debajo del crecimiento tendencial del 3 % observado antes
de la pandemia. Por regiones, Asia Meridional es la que crece con mayor dinamismo. Las trayectorias
de las tres principales potencias de la economia mundial —China, los Estados Unidos de América y la
Uniéon Europea— muestran una desaceleracion o un debilitamiento del crecimiento. Pese a la vertiginosa
revolucion tecnoldgica, la aceleracion de la actividad econdmica imprescindible para alcanzar los Objetivos
de Desarrollo Sostenible sigue sin lograrse en muchos paises del Sur Global atrapados por la confluencia
de elevadas cargas de la deuda, salidas de flujos financieros y de recursos, debilidad de la inversion y
austeridad impuesta. Tan solo 1 de los 46 paises menos adelantados cumple actualmente la meta de
crecimiento anual del 7 % establecida en el marco de los objetivos mundiales.

En muchos sentidos, se esta produciendo a escala global un nuevo deterioro del lento crecimiento
de la “nueva normalidad” surgida tras la crisis financiera mundial hace mas de 15 afios. Sin embargo,
importantes cambios geopoliticos y del pensamiento econémico —como el retorno de la politica industrial,
las tendencias multipolares del comercio y las Ultimas innovaciones tecnoldgicas— indican que la propia
globalizacién se encuentra en un punto de inflexion. Lo que ain no se sabe es si esto dara lugar a un
paradigma mundial méas favorable para los paises en desarrollo y los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

El presente informe trata de responder con claridad a ese interrogante. Los capitulos | y Il contienen nuestro
andlisis de las principales tendencias de la economia mundial, el comercio internacional, los mercados
financieros, los productos béasicos v los flujos de capital. En los capitulos Il y IV se examina el actual cambio
de rumbo de la globalizacion, caracterizado por la transformacion de la estructura del comercio mundial,
las innovaciones tecnoldgicas y el auge del comercio Sur-Sur. En el capitulo V se proponen ideas concretas
para un sistema tributario internacional mas justo y una arquitectura financiera mundial que proporcione a
los paises en desarrollo el espacio de politicas que necesitan para adaptarse a esta nueva era y prosperar.

El Informe sobre el comercio y el desarrollo 2024 es un llamamiento a la accion que pone de manifiesto
que, pese a los muchos retos que tenemos ante nosotros, también existen oportunidades manifiestas
para un crecimiento per capita sostenido del mundo en desarrollo, especiaimente en los ambitos de las
energias renovables y los minerales esenciales, el comercio Sur-Sur y la utilizacion estratégica de politicas
industriales de nueva generacion. También es un llamamiento a los encargados de formular politicas,
al mundo académico y a la sociedad civil para que entablen un dialogo critico que permita encontrar
soluciones que reduzcan la fragilidad y la volatilidad de nuestro statu quo. Y, sobre todo, el informe hace
hincapié en que el futuro no es algo que nos ocurre, sino algo que creamos todos juntos. La globalizacion
esta cambiando de rumbo y debemos aprovechar ese viraje para encauzarla cuidadosa y deliberadamente
hacia el desarrollo sostenible.

“Rebetogyaspr

Rebeca Grynspan
Secretaria General de la UNCTAD

Xi



Informe sobre el comercio y el desarrollo 2024
Repensar el desarrollo en la época del descontento

Abreviaciones

AIE
AOD
BAsD
BCE
BEPS
BPI
BRICS

Comité en Cuestiones
de Tributacion de las
Naciones Unidas

Comité Especial

FAO

FMI
ITC
OCDE
oIT
OoMC
OMPI
OoMSs
OPEP
OPEP+
PIB
PPA
TIC

Agencia Internacional de la Energia

asistencia oficial para el desarrollo

Banco Asiatico de Desarrollo

Banco Central Europeo

erosion de la base imponible y traslado de beneficios
Banco de Pagos Internacionales

Brasil, Federacion de Rusia, India, China y Sudafrica

Comité de Expertos sobre Cooperacion
Internacional en Cuestiones de Tributacion

Comité Especial encargado de Redactar los Términos de
Referencia para una Convencion Marco de las Naciones Unidas
sobre Cooperacion Internacional en Cuestiones de Tributacion

Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion
y la Agricultura

Fondo Monetario Internacional

Centro de Comercio Internacional

Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos
Organizacion Internacional del Trabajo

Organizacion Mundial del Comercio

Organizacion Mundial de la Propiedad Intelectual
Organizacion Mundial de la Salud

Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo Plus
producto interno bruto

paridad del poder adquisitivo

tecnologia de la informacion y las comunicaciones

Xii
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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 andlisis 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 0 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 10 de octubre de 2024), que se basa en
la clasificacion aplicada en los “cédigos uniformes de pais o de zona para uso estadistico”, conocida

un.org/unsd/methodology/m49/, consultado el 10 de octubre de 2024).

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) ni los de la Provincia China de Taiwan.

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

Otras notas

Por “délares” se entiende ddlares de los Estados Unidos de América, a menos que se indique otra
cosa.

El término “billon” significa 1 millén de millones.
Por “toneladas” se entiende toneladas métricas.
Las tasas anuales de crecimiento y variacién son tasas compuestas.

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

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

Dos puntos (..) en un cuadro indican que se carece de datos o 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.

xiii
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Los aspectos
macroeconomicos
del descontento

El crecimiento del producto mundial muestra indicios de estabilizacion en tasas inferiores
a las registradas en los afhos previos a la pandemia, un periodo que ya se caracterizé por
una expansion de la actividad mundial poco satisfactoria. Las trayectorias actuales del
crecimiento son insuficientes para hacer frente a los desafios globales de desarrollo y
lucha contra el cambio climatico y para cumplir los objetivos fijados en esos dos ambitos.

La coyuntura mundial es particularmente preocupante para la dinamica del endeudamiento,
ya que la combinacién de un crecimiento anémico y tasas de interés elevadas empeora
la carga de la deuda. Otra cuestion que suscita inquietud son los elevados ratios de
deuda publica en muchas economias, que son una de las sefnas de identidad de la nueva
normalidad pospandemia y agravan el riesgo de un retorno a la austeridad como directriz
de politica.

La escalada de la inflacién tras la pandemia obedecid, en gran medida, a un problema de
oferta causado por cuellos de botella en las cadenas globales de valor y por la excesiva
concentracion en sectores clave. La utilizacion desmedida de un endurecimiento sostenido
de la politica monetaria como unica herramienta de politica para reducir la inflaciéon solo
ha sido parcialmente eficaz y ha causado dificultades innecesariamente onerosas tanto a
nivel interno como en el ambito internacional.

La recuperacion pos-COVID-19 se ha caracterizado por un descontento generalizado, ya
que las subidas de los precios de consumo y de los costos del crédito merman el ingreso
disponible de los hogares. Estos han frenado su gasto en consumo, que en varios paises
ha permanecido por debajo de los niveles previos a la pandemia, lo que contribuye a la
percepcion de inseguridad econémica tanto en los paises avanzados como en los paises
en desarrollo, un factor que causa una aversion generalizada hacia la globalizacion.

aciones
nidas







Conclusiones principales en
materia de politicas

} La acumulacion de deuda ptblica como consecuencia de la
pandemia y la magnitud de las inversiones necesarias para
afrontar los actuales desafios climaticos y de desarrollo han
puesto de manifiesto que los Estados deben incrementar
sus ingresos para poder reequilibrar sus presupuestos. Para
avanzar se precisa una iniciativa coordinada en materia de tributacion
internacional, especialmente de los particulares con grandes
fortunas y las grandes empresas, asi como cambiar radicalmente
la I6gica de la “filtracion” de los beneficios que predomind en la
politica econdmica durante la era de la hiperglobalizacion.

} Mejorar el acceso a opciones de financiamiento a largo
plazo asequible y fiable —en particular para los paises en
desarrollo mas vulnerables— es fundamental para lograr
una inversion publica que sea suficiente para alcanzar los
objetivos de desarrollo. Entre las medidas de politica en la esfera
internacional que son prioritarias para lograr este objetivo cabe citar
el incremento del financiamiento en condiciones favorables mediante
la capitalizacion de los bancos multilaterales y regionales, la emision
de nuevos derechos especiales de giro y la reasignacion de los ya
emitidos, y la utilizacion de instrumentos financieros innovadores.

} Una combinacidén de politicas mas equilibrada que dé respuesta
a las distintas fuerzas que impulsan las presiones inflacionistas
serfa mas eficaz y causaria menos “danos colaterales”. Deberia incluir
acciones concertadas para frenar las practicas anticompetitivas, el
abuso de posiciones dominantes en el mercado y la concentracion de
empresas en mercados clave, asi como revisiones del marco que regula
actualmente las actividades de compraventa de productos basicos.

} Las autoridades monetarias deberian reflexionar sobre los
efectos mas amplios de sus decisiones. Entre los factores
que convendria tener en cuenta estan las repercusiones que las
decisiones de politica monetaria tienen en las trayectorias de la
deuda y los costos de su servicio, el financiamiento de inversiones
sumamente necesarias y la sostenibilidad financiera. Los cambios
en los criterios y en el funcionamiento de la formulacion de politicas
deben integrarse en los mandatos de las instituciones monetarias.
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Controlar el gasto
para estabilizar la
deuda publica no
basta, dadas las
inversiones que
se precisan para
reducir la pobreza
y la desigualdad
de los ingresos.

Para avanzar
se necesita

una iniciativa
coordinada

que incremente
la tributacion
internacional de
los particulares
con grandes
fortunas y las
grandes empresas.

Informe sobre el comercio y el desarrollo 2024
Repensar el desarrollo en la época del descontento

A. Introduccion

El ano 2024 esta poniendo a prueba a la economia mundial. Por un lado,
todas las regiones estan registrando tasas de crecimiento positivas y
algunas economias en desarrollo, como la India, Rwanda y Viet Nam,
crecen a un ritmo acelerado. Las tasas de inflacion estan disminuyendo
tanto en las economias en desarrollo como en las avanzadas, aunque de
manera lenta y desigual. Pese a los temores iniciales, las turbulencias
que afectaron a los mercados financieros internacionales en agosto
de 2024 no se han extendido al sector financiero en su conjunto, aunque

persisten factores de incertidumbre.

Sin embargo, esta estabilizacion lleva
aparejado un creciente descontento. Casi

4 afos después del choque de la COVID-19 y
15 afos después de la crisis financiera mundial
de 2008/09, la economia mundial ha entrado
en una nueva normalidad, caracterizada por

la atonia del crecimiento en el contexto de un
proceso de desinflacion gradual y por tasas de
interés reales positivas. El crecimiento mundial
se esta estabilizando en cotas insuficientes
para que los paises del Sur Global afronten

los retos econémicos, sociales, de desarrollo
y medioambientales que tienen ante si, lo que
supone un grave problema para el desarrollo.

Las tendencias de las politicas econémicas
contribuyen a generar inquietud. Las
condiciones internacionales imperantes son
especialmente preocupantes para la dinamica
del endeudamiento, ya que la combinacion
de un crecimiento anémico y tasas de interés
elevadas empeora la carga de la deuda

(cap. II, secc. D). Otro aspecto que causa
desasosiego son los elevados ratios de
deuda publica en muchas economias. Esta
sena de identidad de la nueva normalidad
pospandémica agrava el riesgo de un retorno
a la austeridad como directriz de politica.

La austeridad, sin embargo, no es la solucion
para los problemas que la economia mundial
afronta en la actualidad. Habida cuenta de

la acumulacion de deuda publica causada

por la pandemia y de la magnitud de las
inversiones necesarias para dar respuesta a
los actuales desafios climaticos y de desarrollo,
es imprescindible incrementar los ingresos

de los Estados para poder reequilibrar sus

presupuestos. Esto depende, a su vez, de que
el crecimiento econdémico sea mas dinamico.

El mantra del control del gasto para consolidar
la deuda publica sencillamente no basta, puesto
que la economia mundial necesita de manera
urgente mas inversiones en servicios publicos
universales que permitan reducir la pobreza y

la desigualdad de los ingresos y combatir la
inminente crisis climatica. Dado que, a menudo,
estas inversiones no son una prioridad del
gasto publico, son las mas vulnerables a las
presiones politicas de quienes apuestan por
reducir los déficits fiscales primarios. Para
avanzar se precisa una iniciativa coordinada
destinada a incrementar la tributacion
internacional de los particulares con grandes
fortunas y las grandes empresas, dejando

atrés la l6gica de la “filtracion” de los beneficios
que predomind en la politica econdmica
durante la era de la hiperglobalizacion.

En la esfera monetaria, la reduccion gradual
de las tasas de inflacion desde mediados

de 2022 se ha logrado sin que se produjera

el incremento proporcional del desempleo

que se creia inevitable. Esto indica que la
escalada de la inflacion tras la pandemia
obedecio fundamentalmente a un problema de
oferta, causado por cuellos de botella en las
cadenas globales de valor (Weber and Wasner,
2023; Stiglitz, 2023) y por el excesivo poder
oligopdlico en sectores clave, en particular

en los de la agroalimentacion y la energia
(UNCTAD, 2023b). Existe el riesgo de que la
orientacion demasiado restrictiva de la politica
monetaria, sobre todo en las principales
economias avanzadas, cause dificultades
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innecesariamente onerosas tanto a nivel interno coordinacion de las politicas entre las La politica
como en el ambito internacional. En cambio, economias avanzadas y en desarrollo. industrial ha vuelto
Sempo pars cue o cracimento de  demanda £ Y6120 estosproemas, o nforme explicitagigpte

, , o , . sugiere lo siguiente: a la agenda
estimule la inversion, lo que incrementaria g
la productividad laboral y el producto * La elevada deuda publica y la magnitud de politicas de
potencial. La ampliacion de la capacidad de las inversiones necesarias para hacer las economias
productiva, a su vez, contribuiria a aliviar las frente a los actuales desafios climaticos y avanzadas.
presiones inflacionistas a mediano plazo. de desarrollo ponen de manifiesto que para

reequilibrar los presupuestos de los Estados
es imprescindible un aumento de los ingresos.
Para avanzar se necesitan actuaciones
coordinadas, en particular incrementar la
tributacion internacional de los particulares
con grandes fortunas y las grandes empresas.

Mas alla de las politicas econémicas a

corto plazo, la politica industrial ha vuelto
explicitamente a la agenda de las economias
avanzadas, en particular a la de los Estados
Unidos de América. Pese a ello, sigue estando
mal vista como instrumento de politica en las
economias en desarrollo, puesto que se parte

La mejora del acceso a opciones de

de la premisa de que los riesgos superan a financiamiento a largo plazo asequible

los beneficios cuando la aplican paises que no y fiable —en particular para los paises
cuentan con un marco institucional adecuado. en desarrollo méas vulnerables— es

No obstante, varios casos de éxito de fundamental para lograr una inversion
desarrollo indican que el orden de los factores publica suficiente en favor de los

puede ser el contrario (cap. IV). Aunque las objetivos de desarrollo. Entre las ]
politicas industriales generan indefectiblemente medidas de politica en la esfera o
riesgos, también propician mejoras en las internacional importantes para lograr
estructuras de gobernanza y los marcos este objetivo cabe citar el incremento del
regulatorios, lo que a su vez incrementa financiamiento en condiciones favorables

la eficacia y el éxito de estas politicas. mediante la capitalizacion de los bancos

multilaterales y regionales, la emision de
nuevos derechos especiales de giro y la
reasignacion de los ya emitidos, y la utilizacion
de instrumentos financieros innovadores.

El retorno explicito a estrategias industriales
o de desarrollo requiere politicas climaticas
coordinadas, basadas en indicadores
cientificos que llamen la atencién sobre los
crecientes efectos del cambio climatico. En

Una combinacion de politicas equilibrada

2023y 2024, se han registrado temperaturas que se ocupe de las distintas fuerzas que
maximas en todo el mundo, asi como impulsan las presiones inflacionistas seria
inundaciones y sequias mas frecuentes, mas eficaz y, ademas, causaria menos
una continua degradacion de los recursos “dafos colaterales”. Esas politicas incluirian
forestales e hidricos y un deterioro de la acciones concertadas para frenar las
biodiversidad. La disminucion de los riesgos practicas anticompetitivas, el abuso de
climaticos tendria una serie de efectos posiciones dominantes en el mercado y la
positivos, entre los que destaca la reduccion concentracion de empresas en mercados
de las presiones inflacionistas generadas por clave, asi como revisiones del marco que
las condiciones meteoroldgicas extremas y los regula actualmente las actividades de
costos de la mitigacion del cambio climatico. compraventa de productos basicos.

En conjunto, el escenario a corto plazo no Las autoridades monetarias deberian

es favorable. La escalada de las tensiones reflexionar sobre los efectos mas amplios
geopoliticas ha relegado las preocupaciones de sus decisiones. Entre los factores
ambientales y las politicas econémicas que convendria tener en cuenta estan
progresistas en la lista de prioridades las repercusiones que las decisiones de
de muchos Gobiernos (cap. lll). En este politica monetaria tienen en las trayectorias
contexto, el papel de las instituciones de la deuday los costos de su servicio, el
multilaterales, como la UNCTAD, es clave financiamiento de inversiones sumamente
para presionar en favor de una mejor necesarias y la sostenibilidad financiera.
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Esos cambios en los criterios y en el
funcionamiento de la formulacion de
politicas deben integrarse en los mandatos
de las instituciones monetarias.

En la seccion B del presente capitulo se
presentan las perspectivas macroeconémicas
mundiales, prestando especial atencion al
crecimiento del producto interno bruto (PIB)

y a la inflacién. En la seccion C se analiza el
rapido aumento del descontento causado por
los altos precios en las economias avanzadas y
en desarrollo. En la seccion D se examinan las

tendencias recientes y las expectativas relativas
a las tasas de interés y los tipos de cambio. La
seccion E aborda la politica fiscal y en ella se
describe el efecto del choque de la COVID-19
sobre la deuda publica en las economias del
Grupo de los 20. En la seccion F se presentan
simulaciones de la distribucién funcional

del ingreso y los datos mas recientes sobre

la incidencia del choque de la pandemia

en la distribucion del ingreso personal.

La seccion G desglosa las perspectivas

de la economia mundial por regiones.

B. La atonia del crecimiento mundial

se consolida

A medida que se fueron retirando las medidas
de estimulo adoptadas para hacer frente a

la pandemia de COVID-19, el interés de los
responsables de la politica macroeconémica
de todo el mundo se centré en volver a situar
la inflacion dentro de los margenes fijados
como objetivo por los bancos centrales.
Posteriormente, el crecimiento del producto
mundial se desacelerd del 3,1 % en 2022

al 2,7 % en 2023. La UNCTAD prevé que la
economia mundial mantenga esa discreta tasa
de crecimiento del 2,7 % en 2024 y 2025,

de manera que se encadenarian tres afos

de crecimiento estable pero estancado en el
contexto del proceso gradual de desinflacion
a escala global (figura I.1 y cuadro I.1).

Por situar la coyuntura actual en el contexto
histérico, en 2008, en plena crisis financiera
mundial, también se produjo un breve
repunte de la inflacion, aunque de magnitud
muy inferior. Como consecuencia de ello,
los Gobiernos de las mayores economias
avanzadas llevaron a cabo una consolidacion
fiscal “favorable para el crecimiento” basada
en la hipdtesis de la “contraccion fiscal
expansiva” (Alesina and Ardagna, 1998;
Jayadev and Konczal, 2010). El resultado
fue que el estimulo fiscal fue muy inferior al
necesario para compensar la escasez de
demanda. Al mismo tiempo, la inflacién se
mantuvo por debajo del objetivo habitual del
2 % anual en las economias avanzadas.

Ante esta coyuntura, las autoridades
monetarias intervinieron para estimular la
demanda mediante una drastica relajacion
de la politica monetaria (UNCTAD, 2013;
Palley, 2016). Sin embargo, pese a que
las tasas de interés reales eran negativas
en muchos paises tras la crisis financiera
mundial, el crecimiento global no se
recuperé hasta las cotas necesarias para
reducir suficientemente los niveles de deuda
publica en porcentaje del PIB (secc. E).

Doce ahos mas tarde, cuando las
consecuencias de la pandemia de COVID-19
sumieron a la economia mundial en otra
profunda recesion, la respuesta de las
politicas de las economias avanzadas

fue sustancialmente distinta de la que se
observo tras la crisis financiera mundial.
Unos tipos de interés muy bajos o negativos
y el aumento de la liquidez de los mercados
financieros gracias a la expansion cuantitativa
permitieron a los Gobiernos ofrecer apoyo
fiscal relativamente barato a los hogares y las
empresas. Especialmente en las economias
avanzadas, los Gobiernos pusieron en
practica un estimulo presupuestario mucho
mayor. Mediante ingentes transferencias

de ingresos de caracter temporal,

atenuaron los efectos del repentino parén

de sus economias en 2020 y ayudaron

a impulsar la recuperacion en 2021.
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Figura 1.1

La disminucién de las presiones inflacionistas ha estado acompanada
de un crecimiento anémico del producto mundial
Crecimiento del producto e inflacion mundiales

(En porcentajes)

Inflacion == = Promedio M Crecimiento del PIB

2004 2006 2008 2010 2012 2014

2016 2018 2020 2022 20247 2025°

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas.

Notas: El crecimiento del producto se basa en el PIB a precios constantes de 2015 (tipos de cambio de
mercado). Las lineas grises discontinuas representan las tasas de crecimiento anual medias de 2004-2007,
2011-2019 y 2023-2025. La inflacion corresponde a un promedio ponderado de deflactores del PIB nacionales

y regionales.
a Estimacion.
b Proyeccion.

Como prueba de la eficacia de la politica fiscal
cuando se aplica de manera concertada y tiene
una magnitud suficiente, la economia mundial
se recuperd con fuerza en 2021. Sin embargo,
en un contexto de endurecimiento de la politica
fiscal y orientaciones ya muy restrictivas de la
politica monetaria, el crecimiento del producto
mundial desde 2023 hasta las proyecciones
para 2025 muestra indicios de una estabilizacion
en tasas inferiores a las registradas en los afios
previos a la pandemia, tanto en las economias
desarrolladas como en las economias en
desarrollo (figura 1.2). Ya antes de la pandemia,
la trayectoria del crecimiento mundial distaba
mucho de ser satisfactoria, puesto que se

situaba un punto porcentual por debajo de

la observada antes de la crisis financiera
mundial. El crecimiento era y contintia siendo
insuficiente para dar respuesta a los retos y los
objetivos mundiales en materia de desarrollo.

LLa situacion es especialmente preocupante
para los 46 paises menos adelantados. Se
espera que el crecimiento del producto total de
estos paises promedie un 3,9 % anual de 2023
a 2025, una tasa que lamentablemente es muy
inferior a la meta de crecimiento anual del 7 %
como minimo establecida para estos paises en
los Objetivos de Desarrollo Sostenible’. Segun
las previsiones, solo uno de estos paises,
Rwanda, alcanzara esa tasa de crecimiento.

T Véase mas informacion sobre el Objetivo de Desarrollo Sostenible 8, relativo al trabajo decente y el crecimiento
econdémico, en el sitio web de las Naciones Unidas https://www.un.org/sustainabledevelopment/economic-

El crecimiento
del producto
mundial se esta
estabilizando en
tasas inferiores a
las observadas
antes de la
pandemia.


https://www.un.org/sustainabledevelopment/economic-growth/
https://www.un.org/sustainabledevelopment/economic-growth/
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Cuadro 1.1

Crecimiento del producto mundial en 1991-2025
Tasas de crecimiento del PIB

(Variacion porcentual anual)

Grupos de paises 1991- 2000- 2010- 2015- 2019 2020 2021 2022 2023 2024° 2025°
1999 2009° 2014° 2019°

» Africa

» Africa Subsahariana (salvo Sudafrica y Sudan del Sur)
» América

Estados Unidos
» Asia (salvo Chipre)

Tirkiye
» Europa (incluido Chipre)

[talia

»Oceania .37 32 28 27 20 -21 54 37 19 14 21
Australia

» Paises desarrollados

» Paises en desarrollo

3,9

Fuentes: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas; Naciones Unidas,
Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales, base de datos National Accounts Main Aggregates; Naciones Unidas,
Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales, World Economic Situation and Prospects 2024, Mid-year update;
Comision Econdémica para América Latina y el Caribe, 2024; Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econoémicos (OCDE),
2024; Fondo Monetario Internacional (FMI), Perspectivas de la economia mundial; base de datos de paises de la Unidad de
Investigacion Econémica de la revista The Economist; J. P. Morgan, Global Data Watch; y fuentes nacionales.

Notas: La composicion de las cinco regiones geograficas se ajusta a los coédigos 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 célculos de los valores agregados de
cada pais se basan en el PIB en dodlares constantes de 2015.

a Promedio.

b Prevision.
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Figura 1.2

El crecimiento econémico se esta
estancando en tasas inferiores a
los niveles prepandemia tanto en
las economias desarrolladas como
en las economias en desarrollo
Tasas medias de crecimiento del PIB real
(En porcentajes)

M 2015-2019 2023-2025

Todo el
mundo

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo
de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas.

Economias Economias
desarrolladas en desarrollo

Nota: El crecimiento del producto se basa en el PIB
a precios constantes de 2015 (tipos de cambio de
mercado). Los datos de 2024 son estimaciones y los
de 2025, proyecciones.

El estancamiento del crecimiento global es
reflejo de las trayectorias de las principales
regiones econémicas del mundo: el reducido
crecimiento que se observa en los Estados
Unidos y la Unién Europea, asi como la
acusada desaceleracion de la economia de
China que comenzo tras la crisis financiera
mundial (figura I.3). En China, la ralentizacion
obedece, en parte, a una reversion a la media;
a medida que la economia se expande, la
misma cantidad de gasto real adicional da
lugar a una tasa de crecimiento del PIB méas
baja. No obstante, la desaceleracion también
se debe al agotamiento del auge de la
construccioén, tanto de infraestructuras como
de vivienda, que durante el Ultimo decenio
habifa sustituido a las exportaciones netas
como principal motor del crecimiento chino.

De cara al futuro, es poco probable que
los principales motores del crecimiento

econdmico chino durante las dos ultimas
décadas —el sector exportador y un auge
de la construccion financiado con deuda—
sigan imprimiendo el mismo impulso a la
economia. La relacion relativamente alta
(para lo que es habitual en China) entre la
deuda de las familias y el PIB (62 %), el
creciente apalancamiento de las empresas
no financieras tras el ajuste del Grupo
Evergrande en 2021-2022 y el aumento
continuo del ratio de deuda publica desde el
brote de COVID-19 (figura |.4) sugieren que
las condiciones financieras actuales no son
propicias para un auge de la construccion
interno financiado con deuda que pudiera
actuar como motor principal del crecimiento
econdmico. Aungue las exportaciones netas
se han acelerado recientemente, existe una
gran incertidumbre sobre la viabilidad de
otro auge impulsado por la exportacion.

En el plano internacional, la politica de
precios de las empresas chinas ha dado
lugar a medidas antidumping en muchas
economias (Friedberg, 2024). En el ambito
interno, a pesar del incremento de los
volumenes exportados, las empresas chinas
no han obtenido grandes beneficios y estan
elevando sus niveles de endeudamiento.

La estrategia del Gobierno de China apunta
a una desaceleracion del crecimiento del
PIB, ya que el actual aumento de la inversion
en innovacion, ciencia y tecnologia no

tiene el mismo efecto sobre la demanda

que las fases de desarrollo anteriores
impulsadas por las exportaciones netas

y la construccion. Los incrementos de la
inversion en investigacion y desarrollo y en
ciencia, tecnologia, ingenieria y matematicas
tienden a reforzar la productividad y ayudaran
a China a mantenerse a la vanguardia de
muchas tecnologias. Sin embargo, también
senalan el comienzo de un periodo de
crecimiento mas moderado sin politicas
publicas destinadas a elevar el consumo
interno tanto privado como publico.

En lo que respecta a la economia mundial,
su casi total paralizacion en 2020 y su
recuperacion en 2021 crearon NUMerosos
cuellos de botella en la oferta, con
presiones inflacionistas significativas pero
transitorias en las cadenas globales de
valor (UNCTAD, 2023b; Stiglitz, 2023).

El estancamiento
del crecimiento
global es reflejo
de las trayectorias
de las principales
regiones
economicas

del mundo.
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El estancamiento y la desaceleracion afectan a las principales economias del mundo
Crecimiento del PIB real de algunas economias

(En porcentajes)

Estados Unidos

Unién Europea

1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas.
Nota: Basado en el PIB a precios constantes de 2015.

a Estimacion.
b Proyeccion.

Se ha constatado
que la aceleracion
de los precios era
principalmente

un problema

de oferta.

Estas presiones de oferta se vieron
agravadas por el desplazamiento temporal
del consumo hacia los bienes duraderos
(UNCTAD, 2022), asi como por una escalada
de los precios de los productos basicos
(cap. Il). Las autoridades monetarias de

las economias avanzadas desde el punto

de vista financiero reaccionaron ante este
repunte de la inflaciéon con un pronunciado
incremento de las tasas de interés oficiales
que volvié a situar las tasas reales en terreno
positivo en estos paises (cap. |, secc. D).

Casi cinco afos después de la pandemia, las
preocupaciones monetaristas sobre una “gran
inflacion pospandémica” parecen infundadas.
Se ha constatado que la aceleracion de los
precios era fundamentalmente un problema
de oferta: una inflacion de vendedores

y no de compradores. Junto con otros
factores que contribuyeron al aumento de

los precios, las empresas se adaptaron a

los cambios estructurales en los precios
relativos y utilizaron su poder de mercado
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para trasladar el aumento de los costos a
los consumidores (UNCTAD, 2023b; Weber
and Wasner, 2023). A mediados de 2024,
la trayectoria alcista de los precios ya se
habia ralentizado en todo el mundo. Sin
embargo, este proceso desinflacionista
esta teniendo lugar en un contexto de
trayectorias de crecimiento notablemente
divergentes, incluso entre las economias
del Grupo de los 20 (cap. |, secc. G).

En cuanto a las cifras, se espera que

los Estados Unidos logren un aterrizaje
relativamente suave en 2024 y que su
economia se instale en una tendencia de
crecimiento del 2 %. La economia china
sigue desacelerandose y su tasa tendencial
de crecimiento todavia es incierta. Parece
que Japdn esté en vias de registrar una tasa
de crecimiento estable del 1 %, mientras
que Alemania sigue teniendo problemas
para alcanzar esa tasa bastante pobre del

1 % tras acusar el doble impacto de la
pandemia y la guerra en Ucrania (figura 1.5).
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Figura 1.4

La trayectoria alcista de la deuda publica y empresarial en China se

reanudo a partir de principios de 2022

Ratios de crédito/PIB de las empresas no financieras, el gobierno general y los hogares

en China
(En porcentajes)

0 e
130 } T Empresas
.................................................................................... o financleras
T
e
0
e
B

--- Gobierno
70 general

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos del Banco de Pagos Internacionales.

Notas: "Hogares” incluye a las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares. “Gobierno general” se
refiere a los gobiernos central, estatal y local, asi como a los fondos de seguridad social controlados por estas
entidades.

Las economias del BRICS, salvo China,
también experimentaron una escalada de la
inflacion tras la pandemia, pero presentaron
trayectorias de crecimiento y de precios muy
diferentes (figura 1.6). Concretamente, tras
una década de estancamiento, parece que

el Brasil esta convergiendo hacia una tasa de
crecimiento del 2 % y una tasa de variacion de
los precios del 3 %. En cambio, la Federacion
de Rusia converge aparentemente hacia una
tasa de inflacion del 4 %. Contindia habiendo

mucha incertidumbre sobre su crecimiento
del PIB, puesto que este ha seguido un
patrén en “W” como consecuencia de los
choques de la pandemia de COVID-19 vy el
impacto de la guerra en Ucrania sobre el
comercio y la inversion rusos. La expansion
del PIB de la India parece estable en el 6 %,
con una tasa de inflacion del 4 %, mientras
que Sudéafrica esta teniendo dificultades para
alcanzar un crecimiento del 2 % y una tasa de
variacion de los precios del 4 % para 2025.

11



Informe sobre el comercio y el desarrollo 2024
Repensar el desarrollo en la época del descontento

Figura 1.5

Las tasas de crecimiento econémico han seguido trayectorias
divergentes en los mayores paises

Crecimiento del PIB real e inflacion en algunos paises del Grupo de los 20
(En porcentajes)

China Alemania

== Crecimiento del PIB Inflacién

0 -4
2 -6
2018 2020 2022 20247 2025° 2018 2020 2022 20247 2025
Japoén Estados Unidos
== Crecimiento del PIB Inflacion
4 8

2018 2020 2022 20247 2025° 2018 2020 2022 20247 2025°

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas.

Notas: El crecimiento del producto se basa en el PIB a precios constantes de 2015. La inflacion corresponde
al deflactor del PIB.

a Estimacion.

b Proyeccion.
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Figura 1.6

Las economias de los paises del BRICS (salvo China) presentan
trayectorias de crecimiento e inflacién divergentes

Crecimiento del PIB real e inflacion

(En porcentajes)

Brasil India
== Crecimiento del PIB Inflacion
15 15

2018 2020 2022 20247 2025 2018 2020 2022 20247 2025
Federacién de Rusia Sudafrica
== Crecimiento del PIB Inflacion
S
R AN,
KLY AT N, Y O
2

2018 2020 2022 20247 2025° 2018 2020 2022 20247 2025°

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas.

Notas: El crecimiento del producto se basa en el PIB a precios constantes de 2015. La inflacion corresponde
al deflactor del PIB.

a Estimacion.

b Proyeccion.
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Las subidas de los
precios y de los
costos del crédito
estan mermando el
ingreso disponible
de los hogares.

>
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C. Los aspectos macroeconémicos
del descontento de los consumidores

La recuperacion posterior a la COVID-19 y el proceso de desinflacion
han estado acompanados por un descontento generalizado en todos los
paises. El pronunciado incremento del costo del crédito —consecuencia
de las subidas de las tasas de interés— ha perjudicado especialmente
a los hogares ante su elevado nivel de endeudamiento. Por lo tanto,
un nimero excesivamente elevado de hogares han tenido que reducir
sus gastos al contraerse su ingreso disponible. Del mismo modo, la
trayectoria de los precios de consumo, que no ha retomado su tendencia
previa a la pandemia a pesar de la desinflacion de los ultimos anos, ha
mermado considerablemente el poder adquisitivo de los hogares. En
los paises avanzados y en las economias en desarrollo, los precios de
consumo se encuentran un 11 % y un 14 %, respectivamente, por encima
de los niveles indicados por la tendencia prepandemia (figura 1.7).

Figura 1.7

La escalada de los precios de consumo ha erosionado el poder
adquisitivo de los hogares tanto en los paises desarrollados como
en las economias en desarrollo

indice de precios al consumidor

(2015=100)

Economias
en desarrollo

Economias
avanzadas

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20242

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos del informe Perspectivas de la economia mundial del FMI de
abril de 2024.

Notas: Las lineas discontinuas corresponden a estimaciones basadas en tendencias observadas en el periodo
previo a la pandemia (2015-2019). Los datos agregados de las economias avanzadas y en desarrollo se han
calculado utilizando medias geométricas.

a Estimacion.
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Estas dinamicas de los precios y la
consiguiente reduccion del poder adquisitivo
de los consumidores han causado un
estancamiento del gasto en algunos paises,
mientras que, en otros —en particular,

en aquellos en los que el apoyo fiscal

a los hogares durante la pandemia fue

mas restringido—, han provocado un
descenso del gasto real en consumo per
cépita de los hogares con respecto al nivel
de antes de la pandemia (figura |.8).

Figura 1.8

El gasto en consumo de los
hogares todavia no se ha
recuperado hasta el nivel previo a
la pandemia en muchos paises
Gasto real en consumo final per capita
de los hogares en algunos paises de

la OCDE

(Tercer trimestre de 2019=100)

2019, 73 [ 2024, T1

100
101,4
100

100,8

100

100

e
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100

i o)
Reino Unido 100

Fuente: UNCTAD, a partir de datos procedentes de
la base de la OCDE.

Abreviaciones: T1: primer trimestre; T3: tercer
trimestre.

Francia ()

Italia ()

Canada ()

Espafia &

Una caracteristica fundamental de la actividad
econdmica en el periodo posterior a la
pandemia esta relacionada con las respuestas
de las politicas publicas a la escalada de

la inflacion que comenzé en 2021. Como
sefiald la UNCTAD en ediciones recientes

del Informe sobre el comercio y el desarrollo,
el ascenso de la inflacion tras la pandemia

no fue solo la consecuencia natural del
recalentamiento de unas economias en las
que habia demasiado dinero en busca de un
numero excesivamente reducido de bienes y
servicios. Fue el producto de una combinacion
de factores, en particular, de cuellos de
botella en la oferta de caracter transitorio,

un cambio en los habitos de consumo, una
escalada de los precios de los productos
basicos, un aumento de la concentracion

del mercado y el comportamiento de fijacion
de precios de las grandes empresas de
determinados sectores, en particular de los de
agroalimentacion y energia (UNCTAD, 2023b).

La estructura de la inflacion —con muchos
problemas en el lado de la oferta que aun hoy
no se han resuelto— plantea dudas sobre

la eficacia de la orientacion de la politica
monetaria. La utilizacién desmesurada de un
endurecimiento pronunciado y prolongado de
la politica monetaria como Unica herramienta
de politica para reducir la inflacion hasta las
tasas objetivo en las principales economias
avanzadas esta abocada a ser solo
parcialmente eficaz, de la misma forma que

la relajacion de la politica monetaria en el
periodo deflacionista tras la crisis financiera
mundial no consiguio elevar la inflacion

hasta las tasas objetivo. Al mismo tiempo,

el endurecimiento de la politica monetaria

ha tenido un elevado costo, puesto que

ha contribuido notablemente a restringir

la actividad econdmica; a incrementar los
costos de financiamiento de los hogares, las
empresas y las Administraciones publicas; a
agravar los riesgos de inestabilidad financiera;
a elevar la presion sobre las monedas; y

a amplificar la carga de la deuda en los
paises en desarrollo (UNCTAD, 2024c). Una
combinacion de politicas mas equilibrada
que dé respuesta a las distintas fuerzas que
impulsan las presiones inflacionistas seria mas
eficaz y causaria menos “dafnos colaterales”.
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En muchos paises,
el gasto real de los
hogares continua
por debajo de los
niveles previos

a la pandemia.

La escalada de
la inflacion tras

la pandemia fue
el producto de
una combinacion
de factores.



El esperado inicio
de la relajacion
monetaria se ha
retrasado una

y otra vez.
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Esa combinacion deberia incluir acciones
concertadas para poner coto a las

practicas anticompetitivas, el abuso de
posiciones dominantes en el mercado

y la concentracion de empresas en los
sectores mas importantes. Comprenderia
herramientas de estabilizacion de los precios

y revisiones del actual marco regulatorio
de las actividades de compraventa de
productos basicos, con miras a frenar la
especulacion financiera excesiva y centrar
la politica monetaria mas en la estabilidad
financiera y la gestion de la liquidez del
sistema financiero (UNCTAD, 2020, 2023).

D. Relajacion monetaria retrasada y
fortalecimiento del dolar

El debate que los economistas mantenian antes de la pandemia sobre si
la economia mundial habia entrado en una era de estancamiento secular
quedé aparentemente zanjado araiz del choque de la COVID-19. Quienes
defendian la teoria del estancamiento secular habian insistido en que las
tendencias de crecimiento débil tras la crisis financiera mundial eran
un subproducto de la reduccion de los niveles de inversion a pesar de
las tasas de interés histéricamente bajas —como consecuencia del
aumento de la tasa de ahorro—, que causé6 una escasez persistente de
la demanda agregada. De hecho, las tasas de interés reales negativas
de la década de 2010 se debieron a un impulso fiscal insuficiente para
compensar la caida de la inversion en capital fijo del sector privado que
se produjo tras la crisis financiera (UNCTAD, 2015; Cooper, 2022).

LLa combinacién de cuellos de botella en la
oferta y una serie de otros factores durante

la pandemia y después de ella causé un
repunte inflacionista de caracter temporal en
todo el mundo, que desencadend un alza casi
sincronizada de las tasas de interés en las
principales economias avanzadas (figura 1.9).

6 de junio de 2024. El 12 de septiembre volviod
a bajar su tasa de depdsito otros 25 puntos
basicos. Los recortes de las tasas de interés
en el Reino Unido y en los Estados Unidos se
pospusieron hasta el segundo semestre de
2024: el Banco de Inglaterra redujo su tasa
bancaria 25 puntos basicos el 16 de agosto,

Las tasas de interés oficiales en el Reino Unido,
en los Estados Unidos y en la zona del euro
subieron de manera acusada desde finales de
2021 hasta mediados de 2023. A pesar de
que a principios de 2024 se preveia que los
ciclos de relajacion monetaria comenzaran en
breve y que para la fecha actual estuvieran
bastante avanzados, el esperado inicio

del ciclo se ha retrasado una y otra vez.

Tras numerosos aplazamientos, el Banco
Central Europeo inici¢ finalmente su relajacion
monetaria con una reduccion de 25 puntos
basicos de sus principales tasas de interés el
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mientras que el Sistema de la Reserva Federal
baj6 su tasa objetivo de los fondos federales
50 puntos basicos el 18 de septiembre. Pese
a estos pasos iniciales hacia la relajacion
monetaria, la magnitud de las subidas de
tasas de interés acumuladas entre 2021 y
2023 hace que las orientaciones de la politica
monetaria continlen siendo muy restrictivas.

El incremento de las tasas de interés oficiales
en las principales economias avanzadas

se replicod en buena parte del mundo en
desarrollo (figura 1.9). En el caso de estos
paises, la normalizaciéon monetaria progresara



Figura .9

Las tasas de interés de politica monetaria contintian elevadas en
todo el mundo

Tasas de interés oficiales (a corto plazo) de los bancos centrales

(En porcentajes)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales.
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Los retrasos en
la relajacion de la
politica monetaria

en los paises
desarrollados
han ejercido
presion sobre los
bancos centrales
del Sur Global.

De las 94
economias en
desarrollo con

regimenes de

tipos de cambio
no fijos, 79 han
experimentado una
depreciacion de

su moneda frente
al dolar en 2024.

Las restrictivas
condiciones
monetarias
imperantes a escala
internacional han
gjercido una presion
adicional sobre las
monedas de los
paises en desarrollo.
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inevitablemente a ritmos ligeramente
divergentes, en funcion de las distintas
trayectorias inflacionistas y de los tipos de
cambio, asi como de otros factores internos
especificos de cada pais. En América Latina,
los primeros paises en subir las tasas de interés
fueron el Brasil y Chile, seguidos por Colombia
y México. A mediados de 2024, la situacion

en el Brasil es incierta, y es posible que las
tasas vuelvan a subir en 2025, mientras que
México todavia no ha iniciado su relajacion
monetaria. En Chile y en Colombia, se espera
que los bancos centrales continlen reduciendo
las tasas de interés de manera gradual.

La India, Indonesia y Sudafrica aun siguen
en la fase de tasas nominales elevadas y

Nno se prevén recortes importantes para
2024 y 2025. China continua relajando
paulatinamente su politica monetaria y es
posible que apruebe nuevas bajadas en 2024
y 2025 para evitar una desaceleracion de su
crecimiento econémico. En la Federacion
de Rusia, se espera que el banco central
mantenga su tasa de interés oficial en

un nivel elevado para hacer frente a las
presiones sobre el tipo de cambio y los
precios que genera la guerra en Ucrania.

Junto con las circunstancias internas
particulares de cada pais, el retraso en la
relajacion de la politica monetaria en las
principales economias desarrolladas es un
factor clave en la presion a la que estan
sometidos los bancos centrales de los paises
en desarrollo. Como consecuencia de ello,
estas instituciones pueden sentirse en la
necesidad de mantener una politica monetaria
mas restrictiva de lo que seria necesario,
con miras a evitar unos diferenciales de las
tasas de interés que podrian intensificar

la salida de capitales y la depreciacion de
la moneda nacional. Al mismo tiempo, el
final de la expansion cuantitativa plantea
nuevos retos para el refinanciamiento de
los bonos en moneda extranjera emitidos
por los Gobiernos de paises en desarrollo
durante el periodo en el que los principales
bancos centrales facilitaron la emision de
ese tipo de instrumentos por medio de sus
programas de expansion cuantitativa.
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La principal novedad en el &ambito monetario
en lo que llevamos de 2024 se ha producido
en el Japdn, donde el Banco del Japon ha
puesto fin a sus casi ocho anos de tasas de
interés nominales negativas. La tasa de interés
oficial nipona sigue proxima a cero, y la tasa
real es negativa, pero se espera que la reciente
variacion de 20 puntos basicos en la operacion
de carry trade a corto plazo que utiliza el yen
como moneda de financiamiento atente la
fuerte depreciacion que la moneda japonesa
experiment6 tras la pandemia frente a otras
monedas de reserva principales (figura 1.10).

Con la excepcion de la japonesa, las monedas
de las principales economias avanzadas se
han apreciado de manera gradual a lo largo de
2024 (figura 1.10). Las economias en desarrollo
han sufrido en la mayoria de los casos una
depreciacion de su moneda frente al ddlar,

a pesar de las orientaciones restrictivas
adoptadas por sus autoridades monetarias.
De las 94 economias en desarrollo que tienen
regimenes de tipo de cambio no fijos y para las
que se dispone de datos?, 79 registraron una
depreciacién nominal en el primer semestre

de 2024. Algunas han experimentado caidas
especialmente pronunciadas (figura l.11) que
estan avivando las presiones inflacionistas en
sus economias. Aunque también entran en
juego algunos factores internos especificos
(secc. G), en particular en los paises que
experimentan depreciaciones muy fuertes,

las restrictivas condiciones monetarias
imperantes a escala internacional han
intensificado las presiones sobre las monedas
nacionales en todo el mundo en desarrollo.

La combinacion de unas tasas de interés
oficiales persistentemente elevadas en

las principales economias avanzadas y
depreciaciones de las monedas nacionales
esté limitando gravemente el espacio de
politicas del que disponen las autoridades
de los paises en desarrollo. También esta
incrementando los costos del servicio

de la deuda denominada en moneda
extranjera. Esta situacion esta ejerciendo
presion sobre las cuentas fiscales de

los paises y agudizando los riesgos
potenciales para la estabilidad financiera.
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Figura 1.10

Salvo el yen, las principales monedas de reserva se estan apreciando
gradualmente en 2024
Indice de tipos de cambio efectivos nominales
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales.
Nota: Los tipos de cambio efectivos nominales se calculan como promedios geométricos ponderados por el
comercio de los tipos de cambio bilaterales.

Figura I.11

Varias economias en desarrollo han sufrido depreciaciones
pronunciadas de sus monedas en 2024

Depreciaciones del tipo de cambio bilateral frente al délar en términos nominales de
algunos paises en desarrollo, enero a agosto de 2024

(En porcentajes)
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Fuente: UNCTAD, a partir de datos de la plataforma Eikon de London Stock Exchange Group.
Nota: Variacion porcentual del tipo de cambio nominal frente al délar entre el 1 de enero de 2024 y el 22 de
agosto de 2024.
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E. La eliminacion progresiva del
estimulo fiscal y el aumento de los
niveles de deuda publica

Las mayores economias del Grupo de los 20 respondieron al choque de
la COVID-19 con medidas de estimulo fiscal de muy distinto calibre. En
los Estados Unidos, el saldo primario cayé desde un déficit del 3,5 % del
PIB en 2019 hasta otro de casi el 12 % del PIB en 2020. Se espera que
la consolidacion fiscal que se esta produciendo desde entonces vuelva
a situar el saldo presupuestario en un déficit primario del 4 % del PIB
en 2024. Si se comparan las respuestas dadas por los Estados Unidos a
la crisis financiera mundial y al choque de la COVID-19, se observa que
el impulso fiscal, es decir, la variacién del déficit primario, fue mayor
en 2020 que en 2009 (figura 1.12).

LLa zona del euro también reacciond ante la del 0,7 % del PIB en 2019 hasta un déficit
crisis financiera mundial y el choque de la del 6 % aproximadamente en 2020. La
COVID-19 con medidas de estimulo, pero consolidacion fiscal se inicio en 2021 y se
de menor magnitud y con una consolidacion espera que situe el déficit de la zona del
presupuestaria mas rapida que en los euro en torno al 1 % del PIB en 2024.

Estados Unidos. En los Ultimos anos, el

o ) . En Asia, el Japon respondié con un impulso
saldo primario ha caido desde un superavit

fiscal similar a las dos crisis: un incremento de

Figura .12

Dinamicas divergentes del saldo fiscal en las mayores economias
del mundo

Saldo fiscal primario en algunas economias del Grupo de los 20
(En porcentajes del PIB)

Zona del
euro
Estados
Unidos

_.China
~Japon

2001 2005 2010 2015 2020 20237 20242

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, abril de 2024.
a Estimacion.
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5 puntos porcentuales de la relacion entre el
déficit primario y el PIB. En cambio, China se
mostré mucho mas activa desde el punto de
vista fiscal tras la pandemia que en la crisis
financiera mundial. En 2009, China tenia un
déficit primario reducido y temporal, que pasd
a ser un saldo primario casi equilibrado en

el periodo entre 2010 y 2014. La situacion
empez6 a cambiar en 2015, cuando el déficit
primario comenzé a aumentar. Para 2019,

el déficit habia alcanzado el 5 % del PIB; el
choque de la COVID-19 hizo que se disparara
hasta casi el 9 % del PIB en 2020. Para
2024-2025, se prevé que el déficit primario se
estabilice en el 6 % del PIB aproximadamente.
Como se describe a continuacion, los
incrementos de los déficits primarios tienen su
reflejo en el ascenso de los niveles de deuda
publica.

Como cabia esperar después de una
recesion, el choque de la COVID-19 causo un
aumento de la deuda publica en casi todas las
economias del Grupo de los 20 (cuadro 1.2).
Las excepciones fueron el Brasil y Turkiye,
por motivos idiosincrasicos. El Brasil ya tenia
un gran volumen de deuda publica antes de
la crisis, y el Gobierno estaba inmerso en una
reestructuracion fiscal cuando comenzo la
pandemia. En Turkiye, la elevada inflacion, el
rapido crecimiento y las bajas tasas de interés
reales atenuaron los efectos del choque de la
CQVID-19 sobre la dinamica de la deudas.

En el resto de los paises del Grupo de los 20,
el crecimiento de la deuda mas llamativo se
produjo en la Argentina, mayoritariamente en
2023, debido a la enorme depreciacion del
peso que tuvo lugar ese afo. Dado que la
mayor parte de la deuda publica esta indexada
al ddlar, la estrategia de estabilizacion

de la Argentina tuvo un efecto negativo
desproporcionado en su solvencia fiscal.

La segunda mayor acumulaciéon de deuda
publica se registré en China (con un ascenso
de 23 puntos porcentuales del PIB), pero este
pais tenia un ratio de deuda relativamente bajo
antes de la pandemia. En la mayoria de las

grandes economias avanzadas, la pandemia
causo un incremento de la deuda publica
bruta de entre 13 y 17 puntos porcentuales
del PIB. En las economias en desarrollo
restantes, el incremento mas significativo del
endeudamiento fue el de Sudafrica, con un
ascenso de 18 puntos porcentuales del PIB.

La carga que suponen los mayores niveles de
deuda en términos de la cantidad de recursos
publicos que hay que dedicar al servicio de
€S0S pasivos se ve agravada por las restrictivas
condiciones financieras internacionales (cap. Il)
y la depreciacion de las monedas nacionales.
Los paises se ven obligados a destinar un
porcentaje mayor de los fondos publicos al
servicio de la deuda, en lugar de a servicios
publicos muy necesarios y a inversiones en
ambitos que son fundamentales para lograr
los objetivos de desarrollo y climaticos.

Aunque algunos paladines de la consolidacion
fiscal consideran que el aumento de los déficits
y del volumen de deuda publica demuestra
que los Gobiernos deben restringir el gasto,
esta receta de politicas de nada sirve para
corregir la insuficiencia del gasto publico
necesario para afrontar los desafios en materia
de desarrollo de las economias en desarrollo.
De hecho, los agrava. Para hacer frente a

los efectos adversos de los desequilibrios
presupuestarios y la consiguiente dinamica

de la deuda y, al mismo tiempo, mantener

una inversion publica suficiente para colmar
las brechas de desarrollo se necesita

una respuesta mucho mas proactiva.

En el ambito fiscal, un factor determinante
para dar respuesta a los desequilibrios
presupuestarios y al aumento de las
obligaciones de la deuda de los Estados pasa
por lograr que los ingresos fiscales reflejen
adecuadamente los beneficios econdémicos y
financieros que obtienen las grandes empresas
y los particulares con ingresos mas altos. Las
empresas utilizan un sinfin de herramientas
para eludir sus obligaciones tributarias®,

lo que vacia las arcas publicas y reduce
gravemente la capacidad de los Gobiernos de

3 Entre las herramientas de planificacién fiscal que utilizan las empresas, las mas importantes son las que les
permiten trasladar beneficios a sociedades participadas con sede en paraisos fiscales, transferir los pasivos
a sociedades participadas en jurisdicciones de fiscalidad elevada, fijar precios de transferencia mediante
valoraciones deliberadamente inexactas de las transacciones transfronterizas entre empresas del mismo
grupo y aprovechar las lagunas de las legislaciones nacionales y los tratados internacionales en materia

tributaria (UNCTAD, 2020).
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El choque de la
COVID-19 elevo
la deuda publica
en la practica
totalidad de las
economias del
Grupo de los 20.
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Cuadro 1.2

Los niveles de deuda publica se dispararon tras el choque de la COVID-19
Deuda bruta del gobierno general en las economias del Grupo de los 20
(En porcentajes del PIB)

Periodo del choque de la COVID-19
2020 2021 2022

Variacion
2019-2023

=

Pais 2019

%= Argentina

@@ Australia | By | B | | EY B 3
Brasil | B | ES | E | B2 s 2|

(+) Canada | EY s | o o 17
@ China [ Y | K B~ B | E 23

Zona del euro

() Francia | El M | EE | BE | 13

@& Alemania [ Y oo oo | 8 | & 5

() Mtalia B s | 3
< India | 18 | E | B | 2 | S 8
& |ndonesia K Jo B Jo Jo 9
@ Japon 236 258 254 257 252 16
) México B | E | B | & | EE 1
‘e Repiiblica de Corea B o B | E | 13
w Federacion de Rusia |14 |19 |16 |19 |0 6
@ Arabia Saudita | 2 K |2 Jo |2 5
& Sudafrica s o oo K& | i 18
@ Tiirkiye |2 [ S Jo K S -4

£k Reino Unido

& Estados Unidos

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, abril de 2024.
a Estimacion.

Se ha de poner

coto a la elusion de
impuestos de las
empresas y crear

un mecanismo
multilateral
para reforzar
las posiciones

negociadoras de los
paises en desarrollo.

movilizar recursos para servicios publicos e
inversiones esenciales (UNCTAD, 2017). Para
avanzar en la represion de esas practicas, es
necesario poner coto de manera coordinada
al arbitraje corporativo, los paraisos fiscales y
las jurisdicciones instrumentales, pero también
crear un mecanismo multilateral que permita a
los paises en desarrollo corregir las asimetrias
en las posiciones negociadoras en lo relativo
a los acuerdos de doble tributacion (cap. V).
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La mejora del acceso a opciones de
financiamiento a largo plazo asequible y
fiable —en particular para los paises en
desarrollo mas vulnerables— es otro factor
fundamental para garantizar niveles de
gasto publico suficientes para alcanzar los
objetivos de desarrollo. Entre las medidas de
politica econémica importantes en el ambito
internacional cabe citar el incremento del
financiamiento en condiciones favorables
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mediante la capitalizacion de los bancos
multilaterales y regionales, la emision de
nuevos derechos especiales de giro y la
reasignacion de los ya emitidos, el uso de
instrumentos financieros innovadores (como
los bonos de desarrollo sostenible y los
bonos de resiliencia) y la generalizacion de la
utilizacion de los mecanismos bilaterales de
intercambio de divisas entre bancos centrales,
que empled por primera vez la Reserva
Federal, para facilitar la toma de préstamos en
moneda nacional en detrimento de la deuda
en moneda extranjera (UNCTAD, 2023b).

En el ambito monetario, las autoridades —
sobre todo las de las principales economias
avanzadas— deberian tener en cuenta los
efectos mas amplios de sus decisiones, en
lugar de disenar sus politicas atendiendo
exclusivamente a sus objetivos de inflacion.

politica monetaria tienen en las trayectorias
de la deuda y los costos de su servicio, el
financiamiento de inversiones absolutamente
imprescindibles, la sostenibilidad financiera
y los déficits en la oferta de capital
(UNCTAD, 2023b, recuadro 1.2).

Las modificaciones de los criterios y el
funcionamiento de la formulaciéon de politicas
no pueden ser ad hoc, sino que han de
estar integradas en los mandatos de las
instituciones monetarias. La respuesta a la
crisis financiera mundial por medio de una
expansion cuantitativa demostré que la
politica monetaria es mas eficaz cuando se
utiliza con fines de estabilizacion financiera
que cuando se emplea Unicamente para
regular la inflacion y el ciclo econdmico,

ya que, en este Ultimo caso, los retardos

y el funcionamiento incierto de los

Las autoridades
monetarias
deberian tener en
cuenta los efectos
mas amplios de
sus decisiones.

mecanismos de transmision monetaria
debilitan la eficacia de las politicas.

Entre los factores que convendria considerar
estan las repercusiones que las decisiones de

Recuadro 1.1
Aritmética fiscal favorable y desfavorable

El aumento de la deuda publica tras el choque de la COVID-19 suscitd los habituales
temores sobre la solvencia de los Estados en todo el mundo, pero las medidas exigidas
no han sido las mismas para todas las economias analizadas. A las economias en
desarrollo se les ha recomendado una rapida consolidacion fiscal que les permita mejorar
la credibilidad de sus politicas, aunque lleve aparejada una ralentizacion considerable o
incluso una contraccion del PIB al principio del ciclo. En cambio, las economias avanzadas
han adoptado un enfoque mas gradual, tolerando déficits primarios mas elevados durante
un periodo de tiempo mas largo y ampliando el horizonte temporal necesario para
converger hacia sus objetivos de inflacion, con el fin de evitar un repunte de las tasas de
interés reales (Taylor and Barbosa-Filho, 2021).

En teoria, una coordinacion de las politicas y un apoyo internacional adecuados podrian
acabar con el doble rasero fiscal y monetario que se aplica a las economias avanzadas
y las economias en desarrollo, lo que permitiria a estas Ultimas adoptar el mismo ajuste
gradual que se esta llevando a cabo en las primeras. En la practica, la dificultad reside en
reducir el costo de la deuda publica en los paises en desarrollo, lo que los economistas
llaman “r menos g”, es decir, la diferencia entre la tasa de interés real de los bonos del
Estado () y la tasa de crecimiento del PIB de un pais (g).

Estudios recientes han mostrado que, a largo plazo, la tasa de interés real es mas baja
que el crecimiento del PIB en las economias avanzadas (Mehrotra and Sergeyeyv, 2021),
lo que crea una aritmética fiscal favorable: estos paises pueden corregir gradualmente
sus elevados ratios de deuda por medio de unos déficits presupuestarios primarios
moderados. En la mayoria de las economias en desarrollo y en algunas desarrolladas,
en cambio, el resultado de “r menos g” es claramente positivo. Esto se traduce en una
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Las economias
avanzadas
pueden corregir
progresivamente
sus elevados ratios
de endeudamiento
por medio de
unos déficits
presupuestarios
primarios
moderados.



En el caso de

las economias

en desarrollo,

las actuales
restricciones fiscales
son incompatibles
con los avances

en el desarrollo
sostenible.
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Recuadro 1.1 Aritmética fiscal favorable y desfavorable

aritmética fiscal desfavorable para estos paises, que se ven obligados a tener grandes
superavits primarios para mantener la deuda publica bajo control. Dado que los paises
en desarrollo también necesitan mas gasto publico en servicios publicos universales
e infraestructura, la actual restriccion fiscal es incompatible con el progreso hacia la
consecucion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Ademas de medidas nacionales, la aritmética fiscal desfavorable de los paises en
desarrollo requiere, como minimo, dos respuestas globales. La primera pasa por un
incremento coordinado de la tributacion de las actividades transfronterizas, especialmente
de los particulares con grandes fortunas y las grandes empresas, para elevar los saldos
primarios de los Estados (Ocampo, 2014). La segunda seria una iniciativa multilateral para
reducir las primas de riesgo de algunas inversiones publicas en paises en desarrollo, en
la que el FMI y otras instituciones similares proporcionarian cobertura de Ultimo recurso
para el riesgo de tipo de cambio derivado de choques a escala mundial.

La tasa de interés real desempena un papel fundamental en la
dinamica de la deuda

Factores causantes de la variacion de la relacion entre la deuda neta
y el PIB en algunas economias

(En porcentaje del PIB)

M Saldo primario B Pérdidas de capital netas

r menos g == Variacion de la deuda neta
Brasil Francia
15 15
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Recuadro I.1 Aritmética fiscal favorable y desfavorable

Alemania Italia

2002 2006 2010 2014 2018 2022 2002 2006 2010 2014 2018 2022

México Sudafrica

2002 2006 2010 2014 2018 2022 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, abril de 2024.

Notas: La férmula “r menos g” representa la diferencia entre la tasa de interés real de los bonos del
Estado () y la tasa de crecimiento del PIB de un pais (g). Los datos indicados para 2023 y 2024
son estimacion.
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Cerrar la brecha de capital: el Estado y los bancos centrales

Los mercados financieros brindan oportunidades para poner fin a la excesiva dependencia

del financiamiento bancario a corto plazo, lo que permite a las empresas no solo fijar los

costos de su financiamiento y ahorrar en flujo de efectivo, sino también soportar periodos

. mas prolongados de pérdidas hasta que las inversiones en bienes de capital empiezan a

Las carencias ser rentables. Asimismo, los mercados bursatiles permiten a los compradores de acciones

en la oferta de proporcionar el capital que demanda la industria en el mercado “primario” de renta variable,
financiamiento a sin tener que comprometerse a mantener esas participaciones en el capital hasta que

las empresas reembolsen a sus inversionistas, ya que las acciones pueden venderse en

largo plazo son § = e T
un mercado “secundario” a otro inversionista financiero que desee tenerlas en cartera.

especialmente

notorias en No obstante, la oferta de financiamiento a largo plazo no es en absoluto completa. Las

carencias existentes demuestran que depender de ese tipo de financiamiento dista mucho
momentos de de ser eficiente cuando lo que se persigue es el desarrollo social y econémico. Las lagunas
dificultades en la oferta de los mercados de capitales son especialmente notorias en momentos
financierga..' - de dificultades econémicas, cuando los Gobiernos y las empresas sufren restricciones
) \ financieras, o cuando afrontan una necesidad acuciante, como la de realizar inversiones
- " para luchar contra el cambio climatico, en la que los beneficios del flujo de efectivo son

- imposibles de calcular.

Durante la Gran Depresion de la década de 1930, los Gobiernos trataron de reactivar
sus economias asumiendo las funciones de los mercados de capitales y poniéndolas a
disposicion de las empresas, con la condicion de que estas participaran en inversiones en
infraestructura y de otra indole promovidas por el Estado con el respaldo adicional de los
bancos centrales. Esta incursion de los Gobiernos y los bancos centrales en la banca de
inversion no se debid a que abrazaran la “socializacion de la inversion” propugnada por
Keynes (Keynes, 1936), sino que fue el resultado de la incapacidad de los mercados de
capitales para cumplir su funcion en la economia. Las empresas de los paises industrializados
se encontraron con que no podian “financiar” sus balances con acciones y bonos. Fue esta
disfuncion, y no un consenso con motivaciones politicas, la que senté las bases de la politica
y la planificacién industriales tras la Segunda Guerra Mundial (Engerman, 2015).

El inconveniente del financiamiento bancario a corto plazo es la posibilidad de que las
entidades bancarias no refinancien los préstamos o lo hagan a una tasa de interés mas
alta. El financiamiento a largo plazo es la solucion obvia, pero tiene sus propias limitaciones:
su escasa disponibilidad y, como han demostrado sucesivos desplomes bursatiles, la
posible iliquidez de los accionistas, que puede causar un fallo del mercado de capitales.

En el caso de los paises en desarrollo, la mayoria de los economistas han defendido que,
en una economia globalizada dominada por las principales potencias industriales, el Estado
debe asumir el liderazgo de la politica industrial para industrializar el pais. Sin embargo,
habida cuenta de los mandatos de gestion de la deuda publica y de la politica monetaria
que se han asignado a los bancos centrales, se considera inapropiado que un banco
central gestione directamente proyectos industriales. Por lo tanto, en muchos paises en
desarrollo y mercados emergentes, existen “bancos de desarrollo” especializados que
proporcionan financiamiento a largo plazo para proyectos industriales. Estas entidades
pueden disfrutar de condiciones de refinanciamiento favorables en el banco central, que
les permiten financiar proyectos durante largos periodos sin tener que depender de la
liquidez de los accionistas.

Este modelo parece especialmente adecuado para construir infraestructura y desarrollar
la industria y la construccion (por ejemplo, la de vivienda). Cuando el beneficio es un bien
comun, como la transicion ecoldgica, los bancos de desarrollo pueden proporcionar
financiamiento para proyectos eficaces, en lugar de centrarse exclusivamente en la
viabilidad financiera del proyecto.

guel Costa

El consenso entre los economistas monetarios en torno a las operaciones de los bancos
centrales es que los paises, sea cual sea su etapa de desarrollo econémico, deberian

©Shutterstock_ Paulo Mi
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Recuadro 1.2 Cerrar la brecha de capital: el Estado y los bancos centrales

poder recurrir a la fijacion de objetivos de inflacion y utilizar una tasa de interés oficial a
corto plazo para regular la inflacién. Sin embargo, existe una desconexion entre el uso
de un instrumento de tasas de interés que afecta principalmente a los flujos de crédito
bancario y a corto plazo, por un lado, y el mercado de capitales a través del cual se supone
que debe producirse la transmision de la politica monetaria, por otro (Toporowski, 2024).

Las crisis financieras en los paises avanzados desde el punto de vista financiero,
especialmente tras la crisis financiera mundial en los Estados Unidos y, mas recientemente,
la pandemia de COVID-19, han atemperado los objetivos de inflacién con consideraciones
de estabilidad financiera, y las autoridades han inyectado liquidez en los mercados de
capitales. Pero, en general, los bancos centrales no han tratado de colmar las lagunas del
financiamiento de los mercados de capitales en lo que se refiere a la inversion productiva,
la innovacion y la transicion verde (UNCTAD, 2023b).

Aungue hay motivos muy validos para mantener esa provision fuera de los balances de los
bancos centrales, eso no significa que estas entidades no puedan apoyar a los organismos
que s son capaces de subsanar las carencias de los mercados de capitales. Esas lagunas no
deberian convertirse también en agujeros en los marcos de politica de los bancos centrales.

F. Aumento de la desigualdad de

los ingresos

La UNCTAD ha sostenido que el aumento
de la participacion de las remuneraciones
laborales en el ingreso durante la pandemia
fue un fendmeno transitorio que se debid

a que los beneficios cayeron mas que los
salarios en términos relativos y a la exclusion
de los trabajadores con salarios bajos de
las estadisticas durante los confinamientos.
Los datos sobre el periodo posterior a la
pandemia confirman estas expectativas.

Utilizando el Modelo de Politicas Mundiales de
las Naciones Unidas para simular la evolucion
de la distribucion funcional del ingreso —es
decir, la distribucion del valor agregado entre
salarios, beneficios, rentas e impuestos— en
los paises del Grupo de los 20, se observa que
la participacion de las remuneraciones laborales
en el ingreso continua disminuyendo en la
mayoria de las economias avanzadas, pero
con trayectorias divergentes de los salarios
reales. En Alemania, el Canad4, los Estados
Unidos y el Reino Unido, la participacion de

las remuneraciones laborales en el ingreso
tiende a caer en paralelo con un incremento
del salario real. En Australia, Francia, Italia y

el Japdn, esa participacion ha retrocedido al

mismo tiempo que el salario real se estancaba
o disminuia (figura 1.13). La combinacion

de descensos de la participacion de las
remuneraciones laborales en el ingreso y de los
salarios reales es especialmente problematica,
ya que trasluce presiones estructurales y
coyunturales que deterioran cada vez mas la
situacion de los trabajadores en estos paises.

Las cinco economias del BRICS han
experimentado reducciones de la participacion
de las remuneraciones laborales en el
ingreso, pero sus salarios reales han seguido
trayectorias divergentes (figura I.14). En
China y la India, un crecimiento econémico
rapido esta propiciando un aumento
acelerado de la productividad, tal como
propone la hipdtesis de Kaldor-Verdoorn
(Barbosa-Filho, 2008), lo que permite un
repunte mas dinamico de los salarios reales.
En el Brasil y en Sudafrica se observa el
fenémeno contrario, ya que el salario real se
ha estancado o ha disminuido. La Federacion
de Rusia se sitla entre estos dos extremos,
con una caida de la participacion de las
remuneraciones laborales en el ingreso y

un incremento moderado del salario real.
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Figura .13

En las economias desarrolladas se esta produciendo una caida
generalizada de la participacion de las remuneraciones laborales

en el ingreso con trayectorias divergentes de los salarios reales
Participacion de las remuneraciones laborales en el ingreso e indice de salarios reales
en algunas economias desarrolladas

(En porcentajes; 2020=100, eje derecho)
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas.
20237, 20242 Estimacion.
2025° Proyeccion.
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Figura .14

Las economias del BRICS presentan tendencias similares a las de las

economias desarrolladas

Participacion de las remuneraciones laborales en el ingreso e indice de salarios reales

(En porcentajes; 2020=100, eje derecho)
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Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir del Modelo de Politicas Mundiales de las Naciones Unidas.
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2025 Proyeccion.

¢ Es plausible una reversion de la trayectoria
descendente de la participacion de las
remuneraciones laborales en el ingreso en

las circunstancias actuales? Las perspectivas
no son alentadoras. La participacion de

las remuneraciones laborales en el ingreso

ha tendido a la baja tanto en los paises
desarrollados como en el mundo en desarrollo
desde la década de 1980, con el consiguiente

aumento de la participacion de los beneficios
empresariales. Si las tendencias previas

a la pandemia se reanudan, es probable

que la participacion de las remuneraciones
laborales continle descendiendo, lo que
tendria consecuencias negativas no solo
para una recuperacion sostenible de la
economia mundial, sino también para la
desigualdad de los ingresos (UNCTAD, 2019).
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Aunque la distribucion funcional del ingreso
resulta Util para analizar la dinamica de los
salarios reales, no refleja necesariamente

qué parte de los ingresos corresponde a los
grupos situados en el extremo inferior y la zona
intermedia de la distribucion del ingreso. Una
proporcién sustancial de la participacion de
las remuneraciones laborales en el ingreso va
a parar a los trabajadores con salarios mas
altos situados en el extremo superior de la
distribucion del ingreso. En cambio, una parte
de los ingresos del capital se distribuye al
grupo intermedio a través de las pensiones y
de los sistemas de impuestos progresivos y
transferencias (seguridad social). Para mostrar
la distribucion del ingreso personal entre los
distintos estratos de perceptores de ingresos
es necesario utilizar otros parametros.

La teoria y la politica macroeconémicas
estan incorporando lentamente a sus
analisis la dinamica de la distribucion del
ingreso personal. La principal dificultad de la
utilizacion de este parametro reside en la baja
frecuencia de los datos sobre la distribucion
individual, asi como en los desfases que
presentan. Estos datos suelen proceder de
encuestas de hogares y datos del impuesto
sobre la renta que, por lo general, estan
disponibles con un desfase de entre dos

y tres afos. Como consecuencia de ello,

los datos sobre la distribucion del ingreso
personal mas recientes disponibles son los
de 2021 y 2022, que permiten una primera
aproximacion a los efectos de la pandemia
sobre la desigualdad de los ingresos.

A partir de los datos de la World Inequality
Database, es posible vislumbrar los cambios
en la distribucion del ingreso personal que
se han producido en varias economias
avanzadas desde la pandemia. Para facilitar
el andlisis, la poblacion total se divide en
cuatro grupos de ingreso: el grupo de
ingreso bajo (50 % inferior), la clase media
(el 40 % siguiente), la clase media alta (el

9 % siguiente) y los ricos (el 1 % superior).

Los datos sobre la distribuciéon del ingreso
personal antes de impuestos en los Estados
Unidos apuntan a una acusada caida de la
participacion en el ingreso de las familias de
ingreso bajo, estabilidad en la clase media 'y
un incremento en el caso del 10 % superior,
la mayor parte del cual se concentra en el

1 % mas pudiente (figura 1.15). En ltalia, la

30

situacion cualitativa es parecida, con un
aumento para el 10 % mas rico y una caida
para el 50 % inferior. Una diferencia en Italia
es que el 40 % situado entre esos dos grupos
también ha visto reducida su participacion en
el ingreso desde la pandemia (figura 1.15).

El efecto de la pandemia en Alemania y el
Reino Unido fue radicalmente distinto del que
tuvo en los Estados Unidos. En el Reino Unido,
el 50 % con el nivel méas bajo de ingreso y

la clase media alta recuperaron la préactica
totalidad de su participacion en el ingreso tras
la pandemia, mientras que el 40 % clasificado
como clase media la vio ampliaday el 1 %
superior perdié participacion. En Alemania,
tras una pérdida inicial, el 50 % inferior y

el 40 % intermedio vieron incrementadas

sus participaciones en el ingreso en
detrimento del 10 % mas rico (figura 1.16).

La caida generalizada de la participacion de
las remuneraciones laborales en el ingreso
tanto en las economias desarrolladas como
en las economias en desarrollo, junto con
la creciente concentracion del ingreso en el
extremo superior del espectro en algunos
paises indican que las personas situadas
en el extremo inferior de la distribucion del
ingreso suelen ser las que sufren la mayor
parte de los efectos de la reduccion de

esa participacion de las remuneraciones
laborales. Esto ha generado una insatisfaccion
y un descontento generalizados, que son
mas intensos en los paises en los que el
salario real ha permanecido por debajo de
la tendencia previa a la pandemia, como,
por ejemplo, Francia, el Japdn y Sudafrica.

Invertir las tendencias de reduccion de la
participacion de las remuneraciones laborales
en el ingreso, de aumento de la desigualdad
de los ingresos y de estancamiento o caida
de los salarios reales debe ser una prioridad
de las politicas publicas, tanto en los paises
desarrollados como en las economias en
desarrollo, a la que deberia darse respuesta
mediante soluciones de politica mas
equitativas. Los compromisos concretos

para establecer una protecciéon social mas
integral son un punto de partida necesario.
Unas medidas de politica sistematicas que
contribuyan a reducir las desigualdades y a
generar un crecimiento mas inclusivo deberian
ser componentes esenciales de las estrategias
de desarrollo y crecimiento (UNCTAD, 2023b).
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Figura I.15

Las personas con un menor nivel de ingresos son las que sufren la
mayor parte de los efectos del descenso de la participacion de las
remuneraciones laborales en el ingreso en algunos paises desarrollados
Distribucion del ingreso personal antes de impuestos

(En porcentajes del ingreso personal total)
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Fuente: UNCTAD, a partir de datos procedentes de la base World Inequality Database.
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Figura .16

Algunas economias avanzadas experimentaron una evolucién mas
progresiva de las participaciones en el ingreso tras la pandemia
Distribucion del ingreso personal antes de impuestos

(En porcentajes del ingreso personal total)
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Fuente: UNCTAD, a partir de datos procedentes de la base World Inequality Database.
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G. Tendencias regionales

América

La UNCTAD estima que la economia de

los Estados Unidos seguira creciendo a

su actual tasa del 2,5 % en 2024, en gran
medida debido a tres factores fundamentales.
Primero, en el ambito fiscal, los incentivos a

la inversion en virtud de la Ley de Reduccion
de la Inflacion (IRA) y la Ley de Ciencia 'y
Creacién de Incentivos Utiles para Producir
Semiconductores (CHIPS) han compensado
con creces la retirada progresiva de las
transferencias y los subsidios aprobados con
motivo de la COVID-19 (Ahmad et al., 2024).
Segundo, en el plano monetario, la estrategia
gradual de desinflacion de la Reserva Federal
ha mantenido practicamente constante la tasa
de interés real a 10 afios en 2023 y 2024, entre
el 1,5 % yel 2 %, lo que ha permitido una
recuperacion ciclica de la inversion en vivienda
tras una caida de dos digitos en 2023. Tercero,
el auge de la inteligencia artificial ha impulsado
la inversion en propiedad intelectual, que se
espera que registre un crecimiento anual del

5 % aproximadamente en 2024 y 2025.

Para 2025, la UNCTAD prevé una
desaceleracion del crecimiento de la
economia estadounidense hasta el 1,8 %,
fundamentalmente debido a un impulso
fiscal negativo. Si bien es cierto que la
relajacion monetaria podria contribuir de
manera sustancial a cambiar el panorama
macroeconémico, dado que los indices de
inflacion subyacente contindan 1,5 puntos
porcentuales por encima del objetivo del

2 % de la Reserva Federal, todavia existe
una elevada incertidumbre sobre la senda
y la velocidad de la relajacion monetaria
tras el primer recorte de tipos de 50 puntos
basicos de septiembre de 2024.

Se espera que el Canada experimente

una ligera moderacién de su crecimiento
econdémico, que pasaria del 1,2 % en 2023

al 1,1 % en 2024, como consecuencia, en
parte, de los efectos retardados de una politica
monetaria de desinflacion y una estrategia

de consolidacion fiscal relativamente mas

agresivas. Ante la caida de los indices de
inflacion subyacente hasta el objetivo de
inflacion del 2 % fijado por el banco central

y la situacion préxima al estancamiento de

la economia, el Banco de Canada empezé a
bajar su tasa de interés oficial a mediados de
2024. Una orientacion mas expansiva de la
politica monetaria deberia contribuir a elevar el
crecimiento del PIB hasta el 2,1 % en 2025.

La UNCTAD prevé que, en México, la tasa
de crecimiento se desacelere del 3,2 % en
2023 al 2,0 % en 2024, a medida que las
restrictivas condiciones macrofinancieras,

en particular durante el primer semestre

del afo, y la pérdida de fuerza del entorno
externo frenen la actividad. La reaccion de

los mercados financieros a la incertidumbre
en torno a las tendencias de la deuda publica
ya ha causado una acusada depreciacion del
peso mexicano, lo que suele tener un efecto
recesivo a corto plazo en las economias de
América Latina. Para 2025, la UNCTAD prevé
una nueva ralentizacion de la economia de
México, hasta el 1,5 %. La desaceleracion
que se preveé para la economia de los Estados
Unidos y el probable final de la deslocalizacion
de proximidad a México que se inici6 a raiz
de la COVID-19 podrian lastrar la actividad en
2025. En el lado positivo, las expectativas de
que la politica monetaria pase a ser expansiva
antes de que termine 2024 cuando la inflacion
baje hasta el 4 % y de que la politica fiscal
también adopte una orientacion mas laxa
podrian contribuir a reforzar el crecimiento.

En América del Sur, se espera que la
economia del Brasil se desacelere
ligeramente este ano, desde una tasa
de crecimiento del 2,9 % en 2023 hasta
el 2,8 % en 2024. Esta desaceleracion
refleja una combinacion de politicas
macroeconoémicas divergentes, ya que
las autoridades han aplicado una politica
monetaria restrictiva y una politica fiscal
expansiva. Como consecuencia de ello, la
inflacion parece haberse estabilizado en
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el 4 %, 1 punto porcentual por encima del
objetivo del banco central, lo que obligara
a que la politica monetaria permanezca

en terreno restrictivo en 2025. Existe una
elevada incertidumbre sobre la direccion
que seguira la politica fiscal, en particular
tras el miniataque especulativo que sufri6 la
moneda nacional en el primer semestre de
2024. En cuanto a los factores expansivos,
la economia contintia beneficiandose

del incremento de las exportaciones de
alimentos y de petréleo. Sin embargo, es
posible que esto no baste para neutralizar
la desaceleracion de la demanda interna.
Por lo tanto, se cree que el crecimiento del
PIB se ralentizara hasta el 2,2 % en 2025.

Se prevé que la recesion que comenzoé en

la Argentina en 2023, con una contraccion
de la economia del 1,6 %, continde en

2024. El PIB caerfa un 3,5 % este afio como
consecuencia de una fuerte contraccion
monetaria y fiscal. La recesion forma parte
de la estrategia de desinflacion del Gobierno,
basada en la hipotesis de la “contraccion
fiscal expansiva” (Alesina and Ardagna,
1998). Su politica macroecondmica incluyd
una gran devaluacion de la moneda nacional
a finales de 2023, cuyos efectos ya se han
visto erosionados por unas tasas de inflacion
de dos digitos. La variacion inicial de los
precios relativos internos beneficio al sector
exportador, que ha registrado un crecimiento
y previsiblemente sacara al pals de la recesion

Unién Europea

LLa UNCTAD estima que el crecimiento del
PIB en las economias de la Unidn Europea
repuntara en 2024 con respecto al 0,5 % de
20283. Sin embargo, espera que el avance
del producto continue siendo relativamente
débil, con una tasa del 1 %. La mejora del
crecimiento obedece fundamentalmente

a la mayor fortaleza de la actividad en el
sector servicios. La decision adoptada

en junio por el Banco Central Europeo de
iniciar por fin la relajacion monetaria con
una rebaja de 25 puntos basicos de su tasa
de interés oficial deberia ayudar a relajar
parcialmente las condiciones financieras.
Esta medida situa a la zona del euro por

34

en 2025, por lo que la UNCTAD prevé una
expansion de la economia argentina del
4,8 % para 2025. La contrapartida negativa
de la estabilizacion ha sido el aumento

de las tasas de pobrezay la elevada
incertidumbre en torno a la sostenibilidad
del tipo de cambio administrado. Ademas,
la solvencia externa del pais depende

del apoyo del FMI. La posibilidad de que
el peso argentino vuelva a ser objeto de
una gran devaluacion podria frenar las
perspectivas del crecimiento en 2025.

En gran medida debido a la aplicacion de
politicas monetarias y fiscales restrictivas,
las mayores economias de la region

andina experimentaron una pronunciada
desaceleracion en 2023, con un crecimiento
préximo a cero en el caso de Colombia y el
Peru y una leve recesion en Chile. En 2024,
una caida de la inflacién en estos paises
estard acompafiada de una recuperacion
del crecimiento. Ademas, la relajacion
monetaria a partir de mediados de 2024,

los competitivos tipos de cambio y una
relacion de intercambio favorable podrian
contribuir a mantener el crecimiento del PIB
en 2025. Por el lado negativo, la elevada
exposicion a choques externos, en particular
derivados de cambios repentinos de la tasa
de interés en los Estados Unidos, podria
hacer que las economias andinas vuelvan

a registrar un crecimiento lento en 2025.

delante de los Estados Unidos en el ciclo de
relajacion monetaria, ya que este pais optd
por retrasar el comienzo de su ciclo. Sin
embargo, en los dos ultimos anos el Banco
Central Europeo ha acumulado subidas de
tasas que suman un total de 450 puntos
basicos, de manera que la tasa de interés
oficial permanece alta en términos histéricos.
Esto se refleja en los elevados costos de
endeudamiento que afrontan actualmente
tanto las empresas como los hogares de la
zona del euro. Ademas, la retirada de las
medidas de apoyo fiscal introducidas para
mitigar los efectos del encarecimiento de la
energia se refleja en un endurecimiento de
la orientacion de la politica fiscal en 2024.
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La UNCTAD prevé para 2025 un nuevo
repunte del crecimiento, que se situaria en
el 1,6 % al fortalecerse la demanda interna
gracias a la progresiva relajacion monetaria
y la consiguiente reduccion de los costos
de financiamiento. No obstante, la restrictiva
orientacion actual de las politicas fiscales
deberia continuar frenando el crecimiento.
Existe el riesgo de que la decision adoptada
por la Unién Europea en julio de 2024 de
imponer aranceles de hasta el 38 % a

las importaciones de vehiculos eléctricos
fabricados en China desencadene represalias
que podrian incluir aranceles sobre las
exportaciones de la Unién Europea a China.
Esa evolucion podria afectar de manera
muy negativa a los sectores externos de
varios paises europeos para los que China
es un importante destino de exportacion.

La UNCTAD estima que la expansion
econdémica en Francia se desacelerara
ligeramente desde el 1,1 % en 2023 hasta el
1,0 % en 2024. Las elevadas tasas de interés
actuales contindan lastrando la inversion y el
consumo privados, y la reducida demanda
externa de sus principales socios comerciales
frena la actividad econémica. Las dos rondas
de recortes del gasto publico anunciadas en la
primera mitad de 2024, por un monto total de
20.000 millones de euros (aproximadamente
el 1 % del PIB) causaran una desaceleracion
del gasto publico en consumo e inversion.
Los Juegos Olimpicos de Paris imprimieron
un impulso moderado al crecimiento del PIB
en el tercer trimestre. La UNCTAD prevé que
la economia francesa repunte ligeramente

en 2025, hasta registrar un crecimiento

del 1,3 %, a medida que el descenso de

la inflacion y la mayor relajacion monetaria
contribuyan a estimular el gasto privado.

En Alemania, la UNCTAD pronostica una
ligera mejora de la tasa de crecimiento hasta el
0,2 % en 2024, tras la contraccion del 0,2 %
registrada en 2023. El efecto de freno de las
elevadas tasas de interés sobre la economia se
ha visto agravado recientemente por la intensa
incertidumbre sobre el financiamiento de los
incentivos a la inversion para la transicion verde
previstos, lo que a su vez podria frenar el gasto
en inversion. La incertidumbre tiene su origen
en una sentencia del Tribunal Constitucional
Federal de finales de 2023, en la que este
6rgano jurisdiccional declard inconstitucional

el uso de fondos especiales para financiar
inversiones, 1o que reduce en 60.000 millones
de euros los recursos disponibles para el
Fondo para el Clima y la Transformacion.

Esto podria tener un efecto dominé que
menglie notablemente el gasto publico en
inversion y limite los incentivos fiscales para
las inversiones privadas en la transicion

verde, lo que preocupa especialmente

habida cuenta del déficit de inversidon que
Alemania presenta actualmente con respecto
a otras economias desarrolladas similares.

Es probable que este déficit aumente, ya

que el gasto en inversion para la transicion
verde, asi como para las muy necesarias
infraestructuras de transporte y la transicion
digital, puede permanecer por debajo de los
niveles de paises comparables. La UNCTAD
estima que el crecimiento experimentara un
repunte moderado en 2025, hasta situarse
enel 1,2 %, en gran medida debido a la
relajacion de las condiciones monetarias

y al aumento del gasto de los hogares.

La UNCTAD prevé que ltalia mantenga su
ritmo de crecimiento de 2023 y que registre
un aumento del PIB del 0,9 % en 2024. La
combinacion de tasas de inflacion elevadas

35



Informe sobre el comercio y el desarrollo 2024
Repensar el desarrollo en la época del descontento

y un escaso crecimiento de los salarios ha
causado un estancamiento de los salarios
reales, que sigue lastrando el gasto privado
en consumo e inversion. Esta situacion

se ha visto agravada por la persistencia

de condiciones financieras restrictivas y la
retirada de las medidas fiscales de caracter
excepcional introducidas a raiz de la crisis
energética. Es probable que la inversion
inmobiliaria se debilite con respecto a los
elevados niveles observados recientemente
a medida que vayan desapareciendo las
generosas subvenciones al sector de la

Reino Unido

Aunque se prevé una mejora con respecto

al crecimiento practicamente nulo del 0,1 %
registrado en 2023, la tasa de expansion

del Reino Unido volvera a ser muy débil en
2024, un 0,9 % segun las estimaciones de la
UNCTAD. Este escaso dinamismo se debe
fundamentalmente a la continua debilidad
del consumo privado, en el contexto de una
crisis del costo de la vida que, aunque esta
mejorando, aun no ha terminado, y de las
fricciones comerciales derivadas del Brexit
que siguen frenando las exportaciones. La
orientacion de la politica monetaria del Banco
de Inglaterra ha seguido siendo restrictiva; el
comienzo del ciclo de relajacion previsto se
retrasd en varias ocasiones a pesar de que
la inflacion volvid a situarse en el objetivo del
2 % en mayo. Finalmente, la tasa bancaria

Federacion de Rusia

La UNCTAD estima que la Federacion de
Rusia registrara un crecimiento del 3,5 % en
2024, frente al 3,6 % de 2023. La actividad
econdmica se esté viendo impulsada
fundamentalmente por el crecimiento

del ingreso personal y del gasto de los
consumidores. El aumento de este ultimo
obedece a una reaccion retardada a la
demanda reprimida en 2022 y 2023 y al
significativo estimulo fiscal del afio pasado,
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construccién, conocidas como “Superbonus”.
El incremento de la inversion publica gracias

a los fondos Next Generation de la Union
Europea compensa, en parte, estas tendencias
negativas. La UNCTAD prevé una expansion
muy similar de la economia italiana en 2025,
con una tasa de avance del 1 %, ya que la
relajacion de las condiciones de financiamiento
y la mejora de la demanda externa

procedente de algunos de sus principales
socios comerciales podrian compensar el
endurecimiento previsto de la politica fiscal.

se recortd en 25 puntos bésicos en agosto.
Como consecuencia de ello, los elevados
costos de endeudamiento continuaron
frenando el gasto tanto de las empresas como
de los consumidores. El gasto publico no

ha variado, por lo que persisten los déficits

de gasto publico en servicios e inversion.

La UNCTAD preve un repunte del crecimiento
hasta el 1,4 % en 2025, ya que la menor
inflacion y el descenso de las tasas de

interés contribuiran a impulsar el gasto de

los hogares. Las perspectivas de nuevas
inversiones publicas en energia verde e
infraestructuras por parte del nuevo Gobierno
también podrian estimular el crecimiento.

Sin embargo, las fricciones comerciales
existentes podrian seguir teniendo un efecto
de moderacion de las exportaciones.

asi como a la estrechez de los mercados de
trabajo. Se estima que el déficit de mano de
obra era de aproximadamente 1,7 millones
de trabajadores a mediados de 2024; la tasa
de desempleo alcanzé un minimo histérico
del 2,6 %. La demanda de inversion se
sustenta en los estimulos fiscales aplicados
anteriormente y en los elevados beneficios de
las empresas, aunque es probable que estos
dos factores se estanquen en el segundo
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semestre de 2024. Las restrictivas politicas
crediticia y cambiaria han mantenido las
tasas de inflacion entre el 4,3 % y el 4,8 %
en 2024. Aunque ha permanecido estable
durante el afio, el rublo esta soportando los
efectos adversos de la fuga de capitales,
asi como del aumento de la demanda de

moneda extranjera para adquirir activos

Asia Oriental

La UNCTAD estima que la tasa de
crecimiento de Asia Oriental se moderara
hasta el 3,9 % en 2024, frente al 4,2 %
de 2023. La desaceleracion del conjunto
de la region se debe fundamentalmente
a la evolucion de la economia de China.
Para 2025, la UNCTAD espera una nueva
desaceleracion de la tasa de crecimiento
de la region, que se situaria en el 3,7 %.

La UNCTAD prevé una desaceleracion
moderada de la actividad econémica en
China, que pasaria del 5,2 % en 2023 al

4,9 % en 2024. El crecimiento se ha visto
reforzado por las elevadas exportaciones netas
y por la capacidad de resistencia mostrada
por el sector industrial. El aumento de la
inversion en las manufacturas, en particular
en sectores de alta tecnologia, ha fortalecido
el crecimiento. Tanto el empleo como los
beneficios de las empresas han registrado
ligeras mejoras. Sin embargo, la persistente
atonia del sector inmobiliario y la contencion
del consumo estan moderando la expansion
econdmica. El consumo todavia no se ha
recuperado hasta la tendencia previa a la
pandemia, lo que indica que continva la
fragilidad de la confianza y de las expectativas
de los consumidores. El sector inmobiliario,
otrora pilar del crecimiento, ha experimentado
una fuerte contraccion desde principios

de 2022. Esta tendencia continud en los
primeros meses de 2024 y tanto la inversion
en vivienda como las ventas de inmuebles

se redujeron de manera significativa, con
caidas del 10 % y del 25 %, respectivamente,
en el primer semestre del ano.

de propiedad extranjera en el pais y del
incremento del gasto presupuestario.

La UNCTAD prevé una desaceleracion del
crecimiento en 2025, hasta el 1,5 %, a
medida que un endurecimiento del entorno
crediticio interno, los incrementos previstos
de los impuestos a las empresas y las
crecientes presiones comerciales y
financieras lastren la actividad econémica.

El mercado inmobiliario, con su persistente
inestabilidad, constituye un riesgo significativo,
por lo que esta recibiendo atencion en

las politicas publicas. La deuda de las
Administraciones locales, que esta muy
vinculada al mercado inmobiliario, también
entrafia un riesgo afiadido de regresion
economica. Para hacer frente a estas
dificultades, el Gobierno estéa reforzando

las medidas de emergencia destinadas a
estabilizar el mercado inmobiliario. Asimismo,
en el ambito monetario, el banco central ha
adoptado nuevas medidas para fortalecer el
mercado inmobiliario y estimular el consumo,
que incluyen la reduccion de las reservas
minimas obligatorias, la tasa preferencial,

la tasa interbancaria de recompra inversa

a siete dias y la tasa de interés a medio
plazo aplicable a los préstamos a un afio a
bancos comerciales. La autoridad monetaria
ha creado dos programas de reciclaje de
préstamos e inyectado 300.000 millones de
yuanes para vivienda asequible, asi

como 500.000 millones de yuanes para
innovacion y mejora tecnoldgica.

La UNCTAD prevé una nueva moderacion

del crecimiento en 2025, hasta el 4,6 %. Las
crecientes tensiones comerciales, en particular
con los Estados Unidos y la Unién Europea
en relacion con los vehiculos eléctricos y
otros productos relacionados con ellos, estan
causando un aumento de la incertidumbre
en torno al sector externo. La naturaleza
diversificada de las alianzas y los productos
comerciales de China, su gran capacidad

en un amplio abanico de productos de
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energia verde y sus ventajas técnicas y en
la cadena de suministro deberian contribuir
al crecimiento de las exportaciones. La
tercera sesion plenaria del Comité Central
del Partido Comunista de China, celebrada
en julio, aprobd una resolucion para seguir
profundizando en las reformas destinadas a
avanzar en la modernizacion del pals, que
incluye propuestas de reformas estructurales
destinadas a promover “un desarrollo
econodmico de calidad”. Si China logra
estabilizar su sector inmobiliario a finales

de ano y avances efectivos en la aplicacion
de sus propuestas de reforma, todavia

es posible que la economia mantenga un
crecimiento razonable a mediano plazo.

LLa UNCTAD estima que la Republica de
Corea experimentara un repunte de su tasa
de crecimiento hasta el 2,3 % en 2024, frente
al 1,4 % de 2023. Esta aceleracion refleja
fundamentalmente el buen comportamiento
de las exportaciones, incluido un repunte de
la entrada de flujos turisticos. Sin embargo,
pese al significativo descenso de la inflacion
en comparacion con el afio pasado, el banco
central ha mantenido la orientacion restrictiva
de su politica monetaria, y los elevados costos
de endeudamiento contintan frenando la
demanda interna. La abultada deuda de los
hogares esta lastrando su gasto y continta
siendo motivo de preocupacion para los
encargados de formular las politicas. La
orientacion restrictiva de la politica monetaria
se suma a una politica fiscal igual de estricta;
se prevé que el gasto publico registre su
menor incremento anual de los Ultimos

20 anos. Para 2025, la UNCTAD prevé

una moderacion de la tasa de crecimiento
hasta el 2,1 %, ya que se espera que las
exportaciones se ralenticen y que la actual
falta de dinamismo de la demanda interna
sea una rémora para la actividad econémica.

La UNCTAD estima que el Japén
experimentaré una desaceleracion significativa
de su tasa de crecimiento, que retrocedera
desde el 1,8 % en 2023 hasta el 0,9 %

en 2024. La intensa demanda externa de
productos fabricados en el Japdn que se
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produjo durante el periodo inmediatamente
posterior a la COVID-19 no se ha mantenido.
La consiguiente atonia del sector externo,
sumada al envejecimiento de la poblacién
del pais, esta moderando el crecimiento
econdmico. Aunque los salarios estan
subiendo a su ritmo mas rapido desde hace
mas de 30 anos, se prevé que su incidencia
en el gasto de los consumidores se vea
atemperada por el aumento de las cargas
sociales y el crecimiento del nimero de
pensionistas. Las alzas del consumo hasta
la fecha han estado impulsadas en su mayor
parte por la utilizacion del ahorro acumulado
durante la pandemia por parte de los hogares.

En un significativo cambio de la orientacion de
su politica monetaria, el Banco del Japdn subid
las tasas de interés en marzo de 2024 por
primera vez en 17 anos. Esta subida puso fin
a un periodo de ocho afios de tasas de interés
negativas y fue la primera de las medidas
destinadas a lograr la normalizacién monetaria.
La decision de volver a elevar la tasa de
interés en julio, hasta el 0,25 %, sorprendi¢ a
los mercados y caus¢ una fuerte apreciacion
del yen. La reduccion de los diferenciales

de tasas de interés con otras economias
principales desaté una rapida venta masiva

de yenes cuando operadores e inversionistas
sumamente apalancados salieron de los
mercados de carry trade y otros relacionados.
Las perspectivas de nuevas subidas de las
tasas se redujeron cuando el Gobernador

del banco central asegurd que las tasas
oficiales no volverfan a incrementarse mientras
continuara la inestabilidad en los mercados.
En cuanto a la politica fiscal, el Gobierno
anuncio a finales de 2023 un paquete de
rebajas de impuestos y subsidios de los
gastos en combustibles y servicios publicos
por valor de 113.000 millones de ddlares,

asi como importantes compromisos para
alcanzar las cero emisiones netas de carbono.

La UNCTAD espera que la economia del Japdn
vuelva a registrar una tasa de crecimiento

del 1 % en 2025, ya que la normalizacion

de la politica monetaria podria restringir la
demanda interna y frenar el crecimiento.
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Asia Meridional

Las perspectivas econémicas de Asia
Meridional contintian siendo sélidas,
respaldadas por el intenso crecimiento en la
India y la recuperacion del Pakistan y de Sri
Lanka. En 2024, la economia regional crecera
un 5,7 %, frente al 6,1 % de 2023. La UNCTAD
espera que la region crezca a un ritmo
ligeramente mas lento, pero elevado, del 5,5 %
en 2025, en sincronia con la evolucion de su
mayor economia, la India, y favorecida por el
repunte econémico de paises que se recuperan
de fendbmenos climaticos extremos o de una
prolongada inestabilidad politica y problemas
de endeudamiento, a saber, el Pakistan y

Sri Lanka. Sin embargo, los desequilibrios
exteriores y la creciente dependencia de las
importaciones energéticas de combustibles
fosiles procedentes de paises de fuera de la
region haran que Asia Meridional contintie
siendo vulnerable a las presiones inflacionistas.
Asimismo, la necesidad de forjar coaliciones
gubernamentales podria complicar el
mantenimiento de un gasto publico sostenido.

El crecimiento econémico de la India

seguira siendo dinamico en 2024, con una
tasa del 6,8 % frente al 7,7 % de 2023. La
actividad se ve favorecida por la persistencia
de niveles elevados de inversion y consumo
publicos y privados, asi como por el auge de
las exportaciones de servicios. Pese a esto
Ultimo y al aumento de las exportaciones de
determinados bienes, como los productos
quimicos y farmacéuticos, el déficit estructural

Asia Sudoriental

La UNCTAD estima que la tasa de crecimiento
de Asia Sudoriental se acelerara del 3,9 %

en 2023 al 4,5 % en 2024, a medida que

una recuperacion gradual de la demanda
mundial de productos electronicos contribuya
a impulsar el comercio de la region. El
mantenimiento de la orientacion restrictiva

de las politicas monetarias por el temor

a que se produzcan salidas de capitales

y presiones a la baja sobre las monedas

en cuenta corriente de la India persistira, como
consecuencia de una demanda externa mas
débil en términos relativos y de la elevada
factura de la importacion de combustibles
fésiles. En su condicion de pais mas poblado
del planeta y tercer mayor consumidor

de energia, la India esté incrementando
simultdneamente su abastecimiento de
combustibles no fésiles y fosiles con miras a
respaldar la creciente actividad econémica.
Aunque los primeros se han multiplicado por
cuatro durante los ultimos ocho anos, los
combustibles fésiles también han crecido
rapidamente; la produccion interna de
carbon se incrementd en un 80 % y en 2024
alcanzd un nuevo récord de 1.000 millones
de toneladas. Este ascenso estuvo impulsado
por la inversion publica a raiz de la guerra de
Ucrania y la consiguiente crisis energética.
Como se prevé que la inflacion disminuya
hasta el 4 % antes de que termine el ano,

el Banco de la Reserva de la India podria
iniciar la relajacion monetaria y reducir su
tasa de recompra. Esta tasa ha permanecido
sin cambios en el 6,5 % desde principios

de 2023, lo que ha mantenido elevados los
costos de financiamiento de las empresas
apalancadas. Dado que el gasto publico
podria superar al ingreso en un 5,1 % en el
actual ejercicio econdmico, y en ausencia de
nuevos choques externos o de inestabilidad
financiera, se espera que el PIB mantenga
Su pujanza y se situe en el 6,3 % en 2025.

locales como consecuencia de las restrictivas
condiciones monetarias en el resto del
mundo, en particular en los Estados Unidos,
continuia frenando la demanda interna

en la region. La UNCTAD espera que el
crecimiento permanezca bastante estable

en 2025, con una tasa del 4,4 %, a medida
que la demanda interna cobre impulso, en

un contexto de disminucion de los costos de
endeudamiento, y respalde el crecimiento.
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La UNCTAD estima que Indonesia continuara
creciendo a un ritmo rapido en 2024 y

que su tasa de expansion se situara en el

5,1 %, frente al 5,0 % de 2023. El consumo
privado sigue siendo el principal motor del
crecimiento a pesar de las elevadas tasas

de interés. El banco central volvié a subir

su tasa de interés oficial en abril para evitar
diferenciales de tasas significativos con los
Estados Unidos, en vista de que este pais
mantuvo la orientacion restrictiva de su politica
monetaria. Esos diferenciales podrian ejercer
mas presion a la baja sobre la rupia indonesia,
que histéricamente ha sido especialmente
sensible a las divergencias en las trayectorias
de las tasas de interés. El elevado costo del
endeudamiento derivado de la orientacion
restrictiva de la politica monetaria se refleja en

una ralentizacion del gasto privado en inversion.

El aumento del gasto fiscal en planes de
infraestructuras y programas de asistencia
social esta ayudando a sostener el
crecimiento. El incremento de las llegadas

de turistas, especialmente procedentes del
propio continente asiatico, esta reforzando las
exportaciones de servicios, mientras que el
aumento de los volumenes de exportaciones
de metales comunes, en particular del niquel,
mejoran la balanza de pagos del sector
externo. La UNCTAD espera que la economia
indonesia mantenga un fuerte crecimiento en
2025, ya que las perspectivas de bajadas de
las tasas de interés y una mejora del contexto
externo deberian contribuir a apuntalar

el crecimiento y situarlo en el 5,2 %.

La UNCTAD prevé una aceleracion de la tasa
de crecimiento de Malasia desde el 3,6 %
en 2023 hasta el 4,4 % en 2024, gracias

al impulso dado al crecimiento por la caida
de la inflacion y un programa nacional de
asistencia en efectivo. El gasto en inversion
contintia siendo elevado, ya que siguen

los avances en distintos proyectos de
infraestructuras de varios afnos de duracion.
El sector servicios se esté viendo favorecido
por la continua recuperacion de la entrada
de flujos turisticos, que ya se aproxima a los
niveles previos a la pandemia. Sin embargo,
las restrictivas condiciones monetarias que
imperan actualmente a escala internacional
continlian ejerciendo presiones a la baja
sobre el ringgit malasio. La UNCTAD estima
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que la actividad econdmica crecera a una
tasa del 4,0 % en 2025 y que el gasto
privado en consumo e inversion continuara
siendo el principal motor del crecimiento.

En el caso de Tailandia, la UNCTAD estima
un repunte considerable del crecimiento hasta
el 2,9 % en 2024, frente al 1,9 % de 2028.
El vigoroso consumo privado se esta viendo
favorecido por la fortaleza del mercado de
trabajo, mientras que las exportaciones

de servicios estan experimentando un
crecimiento dinamico gracias al pronunciado
repunte del sector turistico. Se espera

que el gasto publico se recupere cuando

se aprueben los presupuestos, tras varios
retrasos considerables. Un programa

digital de asistencia en efectivo previsto
podria imprimir un impulso adicional al
consumo de los hogares. El gasto en
inversion se mantiene contenido en lineas
generales, aunque determinados sectores,
a saber, los de electronica y vehiculos
eléctricos, continlan atrayendo cuantiosas
inversiones. La UNCTAD espera que el
crecimiento de la economia de Tailandia
permanezca estable en el 2,9 % en 2025.

Viet Nam sigue registrando una de las tasas
de expansion mas rapidas de la region, con
una aceleracion del crecimiento econémico
desde el 5,0 % en 2023 hasta el 5,6 %

en 2024. Una serie de medidas de reforma
de los salarios estan contribuyendo a mejorar
los ingresos de los hogares y a impulsar el
gasto en consumo privado. La aceleracion
de los desembolsos de recursos publicos
para inversiones respalda los gastos de
inversion. Aungue Viet Nam depende menos
de la entrada de flujos turisticos que otros
paises de la region, la reciente recuperacion
de las llegadas de turistas internacionales
proporciona un impulso al sector externo.

El crecimiento en el sector inmobiliario
permanece contenido como consecuencia
de las condiciones crediticias restrictivas,
por lo que continda lastrando el crecimiento.
La UNCTAD espera que la economia de

Viet Nam crezca un 5,4 % en 2025, y que la
perspectiva de una politica monetaria mas
acomodaticia contribuya a aliviar la actual
contraccion del crédito y a estimular la
recuperacion del sector de la construccion.
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Asia Occidental

La UNCTAD estima que Asia Occidental
registrara un crecimiento del 2,4 % en 2024,
frente al 2,0 % de 2023. El repunte

de la actividad econémica se debe
fundamentalmente a la estabilizaciéon de los
precios del petrdleo y a la recuperacion de las
principales economias exportadoras de crudo.
Contintia habiendo riesgos significativos, ya
que la expansion de los conflictos genera
tensiones en toda la region, con repercusiones
para el transporte maritimo internacional en

el mar Rojo*. Aunque un riesgo significativo
de escalada de las tensiones podria afectar a
los resultados econémicos en toda la region

y fuera de ella, los efectos son especialmente
graves para determinados paises, como
Israel, el Libano, el Yemen y el Estado de
Palestina®. Si no se produce una nueva
escalada de las tensiones, el crecimiento de la
region se aceleraria hasta el 3,9 % en 2025.

La UNCTAD espera que el crecimiento
econdmico en la Arabia Saudita repunte
hasta el 1,7 % en 2024, tras una contraccion
histérica del 0,8 % en 2023. Dado que la
Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo (OPEP) controla la produccion

de crudo, en particular fijiando limites a

la produccion para mantener los precios
entre los 70 y los 90 ddlares por barril,

los ingresos de exportacion del petrdleo
probablemente evolucionaran en paralelo a la
demanda externa. Segun las proyecciones,
los sectores no petroliferos contribuiran al
crecimiento a pesar de la disminucion de la
inversion en el faraénico proyecto urbano
Neom, que lleva aparejada una reduccion
de la actividad prevista en el sector de la
construccion y en otros sectores de las
fases iniciales y finales de la cadena de valor.
La inversion en energia renovable todavia
representa menos del 20 % de la inversion
total en energia, lo que esta retrasando la
diversificacion y la eliminacion progresiva

de los combustibles fosiles que son tan
necesarias. Se espera que la economia de

la Arabia Saudita crezca un 4,7 % en 2025,
ya que el dinamismo de la actividad en el
sector petrolifero y en el resto de los sectores
—en particular, el turismo, la logistica y las
manufacturas— impulsara el crecimiento.

La UNCTAD estima que Tiirkiye registrara
un crecimiento del 3,5 % en 2024, frente

al 4,5 % de 2023. La demanda interna ha
sufrido los efectos de la espiral alcista de la
inflacion interanual, que alcanzé un maximo
del 75 % en mayo. El banco central empez6
a endurecer su politica monetaria en junio de
2023 y para marzo de 2024 habia subido la
tasa de interés oficial desde el 8,5 % hasta
el 50 %, nivel en el que ha permanecido
desde entonces. La demanda y el empleo
contintan acusando esos elevados costos
de financiamiento. Pese a la restrictiva
politica monetaria, la lira turca ha seguido
depreciandose frente a otras monedas fuertes,
como el dolar. Aunque esta depreciacion

ha incrementado los costos del servicio de
la deuda externa denominada en moneda
extranjera —con grandes volumenes en
manos de empresas privadas—, el menor
valor de la moneda nacional ha impulsado las
exportaciones y debilitado las importaciones,
con la excepcion de las importaciones de
combustibles foésiles. Los exportadores
turcos de articulos manufacturados y
maquinaria y de equipo de transporte

han logrado resultados especialmente
favorables, al igual que el sector turistico.

Se espera que el actual endurecimiento

de la politica monetaria en TUrkiye termine
en el segundo semestre de 2024, lo que
permitiria una recuperacion gradual del
consumo y un fortalecimiento de la actividad
econémica el aho que viene. En este
contexto, la UNCTAD prevé un crecimiento
de la economia turca del 3,8 % en 2025.

4 Para obtener mas informacién, véase UNCTAD (2024a).
5 Veéase mas informacion sobre los efectos de la operacion militar israeli en Gaza y la Ribera Occidental en

UNCTAD (2023a, 2024b).
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Africa

Se espera que el crecimiento de Africa siga
siendo poco dinamico tras la desaceleracion
gradual del periodo 2021-2023. Como

los esfuerzos recientes para restablecer

la estabilidad macroeconémica deberian
empezar a dar ciertos frutos a partir del
segundo semestre de 2024, especialmente
en varias grandes economias, se espera
que el crecimiento de la actividad agregada
del continente se acelere desde una tasa
mas lenta del 3,0 % en 2024 hasta el 3,2
% en 2025. Sin embargo, estas tasas no
superan por mucho el crecimiento del 2,4
% anual registrado por la poblacion de
Africa en los Gltimos afios. Por lo tanto, el
crecimiento del PIB seguira siendo insuficiente
para lograr grandes avances en materia

de desarrollo econdémico y transformacion
estructural. Varias dificultades lastran las
perspectivas econdémicas y los medios

de subsistencia en todo el continente.

Ante un entorno econémico a menudo
desfavorable en los tres niveles —el
internacional, el regional y el nacional— tras
la pandemia de COVID-19, los responsables
de formular politicas en Africa se han

visto obligados con frecuencia a adoptar
medidas urgentes para gestionar desafios
complejos. Aunque hay margen para que
reformas estructurales bien calibradas
eleven el crecimiento a mediano plazo,

los cambios precipitados de la orientacion
de las politicas han causado en muchas
ocasiones perturbaciones a corto plazo de
la economia que han afectado de manera
desproporcionada a los ciudadanos africanos
de a pie, especialmente a los pobres.

Uno de los motivos de preocupacion es el
deterioro de las cuentas de las transacciones
con el exterior de muchas economias
africanas, que ha desencadenado fuertes
caidas del valor de varias monedas africanas
con tipos de cambio fijos o de flotacion
administrada, en un contexto de tasas

de cobertura de las importaciones mas
bajas y flujos financieros moderados. Estas
importantes depreciaciones, a menudo
unidas a una oferta limitada de articulos de
primera necesidad y, en ocasiones, también
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a la inyeccioén incontrolada de liquidez, han
impulsado las tasas de inflacion muy por
encima de sus promedios histéricos, como
ha ocurrido en Angola, Egipto, Etiopia y
Nigeria, por ejemplo. La reaccion de varias
autoridades monetarias fue subir las tasas
de interés hasta niveles que, en agosto

de 2024, oscilaban entre el 20 % y el 30 %.

En cuanto a la politica fiscal, la orientacién
actual en los distintos paises del continente
tiende por lo general a la consolidacion, en
respuesta a las complicadas situaciones de
endeudamiento y el aumento de los costos de
financiamiento, la reduccion de los flujos de
ayuda, los abultados déficits presupuestarios
agravados por el escaso éxito de las iniciativas
para intensificar la movilizacion de recursos
internos tras la COVID-19, y la falta de
dinamismo de los ingresos de exportacion,
también en algunas grandes economias
exportadoras de hidrocarburos que han visto
reducidos sus volumenes de ventas al exterior.

En todo el continente se han producido
protestas violentas ante los problemas
econdmicos, las elevadas tasas de inflacion,
en particular de los precios de los articulos de
primera necesidad, y las reformas precipitadas.
En Kenya, por ejemplo, varias manifestaciones
con victimas mortales obligaron al Gobierno a
retirar un polémico proyecto de ley tributaria.
En conjunto, esto pone de manifiesto

la complejidad que entrafia poner en

practica reformas cuando las economias
estan pasando por un mal momento.

En un plano mas general, otros factores
contindan lastrando el crecimiento a
pesar de que las presiones inflacionistas
estan empezando a disminuir de manera
gradual en todo el continente. Entre ellos
cabe citar los conflictos en curso, como
los de Libia y varias zonas del Sahel y de
Africa Central. Segun las previsiones, las
repercusiones negativas del cambio climatico
y los fendmenos meteoroldgicos extremos
incrementaran la inseguridad alimentaria
aguda en 2024 y 2025, en un momento
en el que 33 paises africanos necesitan ya
asistencia alimentaria externa y se prevé
que la produccion total anual de cereales
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de la region se reduzca un 3 % en 2024

en comparacion con 2023. Las sequias
relacionadas con el fendbmeno de El Nifio han
causado de manera generalizada dafios a los
cultivos y su marchitamiento, especialmente
en Africa Meridional (FAO, 2024).

En Sudafrica, la UNCTAD estima que un
suministro eléctrico mas fiable y las mejoras
logisticas respaldaran una leve recuperacion de

Oceania

En Australia, la UNCTAD estima que la
economia continuara desacelerandose de
manera gradual y que su tasa de crecimiento
se situara en el 1,4 % en 2024, frente al

2,0 % de 2023. La mayor parte de esa
desaceleracion es consecuencia de la
restrictiva politica monetaria adoptada para
devolver la inflacion pospandemia a su objetivo,
algo que puede tardar en conseguirse, ya
que los costos laborales unitarios crecieron
un 6 % en términos interanuales a mediados
de 2024. Se espera que la inflacion de

los precios de consumo cierre este afio

en torno al 3 %, 1 punto porcentual por
encima del objetivo del 2 % fijado por

el banco central. Las expectativas de

la economia, cuya tasa de crecimiento pasaria
del 0,6 % en 2023 al 0,9 % en 2024. Como
en Egipto y Nigeria, las otras dos grandes
economias africanas que en los Ultimos

anos han registrado tasas de crecimiento
inferiores a sus medias histéricas, la economia
sudafricana sigue afrontando importantes
factores desfavorables. La UNCTAD espera
que en 2025 el crecimiento siga siendo
relativamente débil y se sitle en el 1,4 %.

una relajacion monetaria para el aflo que
viene contribuiran a que el crecimiento del
PIB repunte hasta el 2,1 % en 2025.

Como consecuencia de la politica monetaria
restrictiva y del impulso fiscal negativo de
este ano, la economia de Nueva Zelandia
crecera tan solo un 0,9 % en 2024, segun
las estimaciones de la UNCTAD, ligeramente
por encima del avance del 0,6 % observado
en 2023. Como en Australia, se prevé que
la inflacion disminuya gradualmente en

2024 y 2025, lo que deberia dar paso a

una relajacion de la politica monetaria el

ano que viene. La UNCTAD espera que el
crecimiento repunte hasta el 2,0 % en 2025.
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Se prevé que el crecimiento del comercio de mercancias repunte aproximadamente un
2 % en 2024, tras caer un 1,2 % en términos reales en 2023. Las dinamicas tendencias
observadas en el primer trimestre de 2024 se ralentizaran durante el resto del aino, ya que
se prevé una desaceleracion de las dos mayores economias del mundo. Ademas, la pujanza
de la primera parte de 2024 se debid, en parte, al adelanto de los pedidos.

Varios paises, tanto desarrollados como en desarrollo, han introducido medidas restrictivas
del comercio relacionadas con China en 2024.

El comercio de servicios contintia siendo mas dinamico que el de bienes. Los componentes
del transporte y los viajes registraron tasas de expansion de dos digitos en el primer
trimestre de 2024, mientras que la tasa correspondiente al resto de los servicios comerciales
se aproximé al 5 %.

Los precios internacionales de muchos productos basicos han retrocedido con respecto
a sus maximos de 2022, pero permanecen elevados en términos historicos.

A principios de 2024, los flujos de capital netos hacia los paises en desarrollo se recuperaron,
en parte gracias a un repunte de las emisiones de bonos soberanos en las regiones en
desarrollo, que, sin embargo, tuvo un alcance limitado en Africa. No obstante, los costos
de endeudamiento se encuentran por encima de los promedios histéricos.

aciones
nidas







Conclusiones principales en
materia de politicas

} En el actual periodo de debilidad del comercio de mercancias
y rapidos avances de la digitalizacion, los responsables
de formular politicas en los paises en desarrollo deben
mirar mas alla de las exportaciones impulsadas por las
manufacturas para posibilitar la creaciéon de empleo de calidad en
el sector servicios, incluidos los servicios no comercializables.

} Una rapida eliminacion gradual de los combustibles fosiles
es condicion indispensable para cumplir los objetivos
climaticos del Acuerdo de Paris y lograr una diversificacion
economica sostenible. El mantenimiento de las subvenciones a los
combustibles fosiles y la rentabilidad de la extraccion y el comercio
de estos combustibles ponen en peligro la transicion verde.

} La UNCTAD pone sobre la mesa una serie de propuestas de
transformacion para las cinco etapas del ciclo vital de la deuda, con
el objetivo de reducir los costos de la financiacion para el desarrollo y
las vulnerabilidades de la deuda soberana en los paises en desarrollo.
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La incertidumbre
constituye una
rémora para

los mercados
internacionales y
puede distraer a
los responsables
de formular
politicas de la
respuesta a

los desafios a
largo plazo.
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A. Introduccion

En2024 se produjounrepunte delos principales mercados internacionales,
en particular en el comercio de productos manufacturados, servicios,
productos primariosyactivosfinancieros. Tras varios aios de turbulencias,
los precios de los productos basicos han retrocedido parcialmente con
respecto a sus maximos de 2022. Los flujos de capital netos hacia los
paises en desarrollo pasaron a ser positivos durante el primer trimestre
de 2024, y el crecimiento del comercio de mercancias también volvié a

registrar cifras positivas.

Sin embargo, bajo esa aparente mejora

de la situacién se ocultan importantes
desafios para los responsables de formular
politicas, en particular en los paises en
desarrollo. Las tensiones geopoliticas,

el calentamiento global y la inestabilidad

financiera y cambiaria agravan el descontento

social con una economia global debilitada
por las crisis y la falta de inversion (cap. ).

Como consecuencia de todo ello, el
periodo actual se caracteriza por una

fuerte incertidumbre. Las dificultades
inmediatas desvian la atencién de los
problemas que se arrastran desde hace
tiempo, lo que en muchos ambitos

socava el multilateralismo y la estabilidad
econdmica mundial. Los cambios de la
politica monetaria de los bancos centrales
de las economias avanzadas, sumados a la
rapida liquidacion de posiciones financieras,
ponen en riesgo el comercio internacional

y los sistemas monetarios y financieros,
como demostraron las turbulencias que

se produjeron en los mercados en agosto
de 2024. Y, lo que es aln mas importante,

la incertidumbre, las tensiones geopoliticas y

los debilitados cimientos macroecondmicos
no constituyen un entorno econémico y
financiero favorable para el desarrollo.
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El presente capitulo repasa las tendencias
actuales y los retos concretos para el
comercio internacional (seccién B), los
productos primarios (seccién C) y los flujos
de capital (seccion D). Asimismo, sefala

las principales cuestiones que, de manera
conjunta, constituyen un desafio fundamental
para las politicas de desarrollo y precisan
una mayor atencion multilateral, a saber:

e Fs preciso reorientar las estrategias
de desarrollo para ir méas alla de
las exportaciones impulsadas por
las manufacturas en los paises en
desarrollo y permitir la creacion
masiva de empleo de calidad en una
época de debilidad del comercio de
mercancias y rapida digitalizacion.

e | a elevada rentabilidad de la extraccion
y el comercio de los combustibles
fésiles —que esta detras de los actuales
niveles de inversion y exportacion de
energias no ecoldgicas—, asi como el
mantenimiento de las subvenciones a
dichos combustibles, ponen en peligro el
imprescindible impulso a la transicion verde.

e Se necesitan cambios en la arquitectura
financiera internacional a lo largo de
las cinco etapas del ciclo vital de la
deuda para reducir los costos de la
financiacion para el desarrollo.
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B. Comercio internacional: la
reactivacion de 2024 no es el final

del tunel

1. Es probable que las
tensiones geopoliticas y
la incertidumbre en torno
a las politicas limiten la
recuperacion

Tras su estancamiento en 2023, se prevé

que el comercio internacional de bienes

y servicios registre un repunte de entre el

2 %y el 3 % en términos reales en 20248,

El comercio de mercancias, que se contrajo
un 1,2 % en términos reales en 2023, fue la
principal causa de la mala evolucion de la cifra
agregada de ese ano, ya que los flujos brutos
de bienes todavia representan mas del 75 %
del comercio global total. Esta caida obedecio
a una combinacion de tensiones comerciales,
debilidad de la demanda mundial, variaciones
de existencias y elevados efectos de base
relacionados con el desplazamiento temporal
del gasto hacia los bienes duraderos durante
la pandemia de COVID-19 (UNCTAD, 2024h).
Como consecuencia de ello, la elasticidad

del comercio mundial de mercancias con
respecto al producto econdmico se desplomod
hasta situarse en territorio negativo.

Se trata de un cambio sin precedentes en

la historia reciente. Aparte de en 2023, en
mas de cuatro décadas el comercio mundial
solo habia registrado una caida anual en
otras dos ocasiones: en 2009 y en 2020.
Sin embargo, en esos dos casos también

se redujo el producto bruto mundial. Por

lo tanto, la elasticidad, que se refiere a la
relacion entre la variacion porcentual del
volumen de comercio y la variacion porcentual
del producto bruto mundial, continué

siendo positiva. Lo que hace que 2023

sea extraordinario es que el comercio de
mercancias se contrajo mientras la actividad
econdmica mundial todavia seguia creciendo.

Méas alla de estas consideraciones
aritméticas, esta evolucion pone de relieve la
desaceleracion estructural que el comercio de
mercancias ha experimentado desde la crisis
financiera mundial. En cambio, el comercio
de servicios se ha mostrado mas dinamico.

En 2023, el comercio mundial de servicios
aumentd alrededor de un 5 % en términos
reales, |0 que subraya la creciente importancia
que esta adquiriendo el comercio internacional
de servicios. Estos factores explican por qué
los paladines del comercio mundial han hecho
mas hincapié recientemente en los servicios
internacionales. Dado que la participacion

de los servicios en el comercio mundial
alcanzé casi un 25 % del total en 2023 y se
prevé que continle incrementandose’, en
algunos circulos académicos y de decision
politica hay grandes expectativas de que

los servicios internacionales se conviertan

en el nuevo motor del crecimiento.

No obstante, no hay consenso sobre la
capacidad del comercio de servicios para

No seré posible proporcionar una estimacién precisa para 2023 hasta que se hayan publicado todos los
datos de las cuentas nacionales correspondientes a ese ano. Sin embargo, las estimaciones preliminares
de los principales indices de precios y las cifras comerciales ya publicadas relativas a subcomponentes
del comercio de bienes y servicios en términos nominales apuntan a una expansion reducida o incluso una
contraccion leve, en términos reales, de este agregado amplio en 2023.

El valor del comercio de servicios se situd ligeramente por debajo del 25 % en 2023, a pesar de que un
informe del Banco Mundial y la OMC (World Bank and WTO, 2023) sostiene que las actividades de servicios
—aunque no solo las derivadas del comercio de servicios— representan actualmente alrededor de la mitad del
comercio mundial en términos de valor agregado. Sin embargo, estos dos enfoques no son contradictorios,
porgue una parte significativa del valor agregado procedente de los servicios es necesario para producir los
articulos manufacturados que se comercian internacionalmente y que, por tanto, se contabilizan como bienes
y N0 COomMO servicios cuando se realiza el seguimiento de los flujos comerciales brutos.
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Es probable que
las dinamicas
tendencias del
comercio de
mercancias en
los primeros
compases de
2024 pierdan
fuerza.
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ser el nuevo motor principal del desarrollo
de los paises en desarrollo. Si existe un
reconocimiento creciente, compartido por los
referentes académicos, de que el aumento
de la productividad y la creacion de empleo
de calidad en sectores que absorben mano
de obra, como los de cuidados, comercio
minorista, educacion y otros servicios
personales, que no suelen comerciarse
internacionalmente, deberian ser los pilares
de las futuras estrategias de desarrollo.
Esta parece ser la Unica via que queda
para lograr que una gran proporcion de la
poblacion activa actualmente subempleada
vea incrementados sus salarios reales con
el tiempo. La presente seccion se adentra
mas a fondo en estas cuestiones.

El comercio de bienes en
una época de convulsiones
geopoliticas

Las perspectivas de crecimiento del comercio
mundial de mercancias para 2024 han vuelto
a territorio positivo. El modelo de previsiones
inmediatas de la UNCTAD predice que los
ingresos de exportacion casi alcanzaran los
32 billones de dodlares en 2024. Sin embargo,
la evolucion en las distintas regiones ha

sido heterogénea. Aunque los ingresos

del comercio mundial vuelven a crecer, es
poco probable que superen la cifra histérica
de 2022 (UNCTAD, 2024c). Esto se debe
principalmente a que, en términos reales, las
exportaciones de la mayoria de los paises
desarrollados se han estancado o incluso han
caido recientemente (figura Il.1), pero también
al descenso de los precios de los principales

productos béasicos internacionales (seccion C).

En Europa, un actor clave del comercio
internacional, los ingresos en euros de las
exportaciones de bienes de la zona del euro
en el primer trimestre de 2024 todavia fueron
un 3 % inferiores a los del mismo periodo del
afio anterior, a pesar del incremento mecanico
causado por la inflacién. Mas concretamente,
los 12 mayores exportadores de la zona
registraron un descenso de los ingresos
entre estos dos periodos (ECB, 2024). En

el Reino Unido, los ingresos de exportacion
en libras esterlinas también cayeron un 4 %
(United Kingdom, 2024). En general, esto
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pone de relieve la atonia de la demanda
de sus principales socios comerciales,
como China, asi como las dificultades
que han experimentado las empresas
exportadoras europeas para mantener
sus cuotas en los mercados mundiales.

La solida trayectoria observada en las
economias en desarrollo de Asia Oriental

y Sudoriental, en cambio, ha sido la que

mas ha contribuido al crecimiento de las
exportaciones de mercancias durante el
primer semestre de 2024. Concretamente, los
ingresos de las exportaciones de mercancias,
en ddlares, de China, la mayor economia
exportadora de mercancias del mundo, han
experimentado una fuerte expansion, ya

que sus exportaciones han crecido entre un
7 % y un 9 % en términos interanuales hasta
mediados de 2024 gracias al incremento de
los envios de coches y semiconductores.

Sin embargo, dos factores clave sugieren
que es posible que esos exuberantes
patrones de las exportaciones no se
mantengan en el segundo semestre ni,
posiblemente, el ano que viene. Uno de
ellos esta relacionado con el adelanto de
los pedidos a China y con los riesgos de
escalada de las tensiones comerciales. El otro,
con el riesgo de desaceleracion econdmica
en los Estados Unidos, en particular, y

en la economia mundial en general.

En lo que se refiere al adelanto de los pedidos
a China, algunos analistas han sugerido

que este aspecto ha sido fundamental para
que las cifras de las exportaciones chinas
superaran las previsiones en el primer
semestre de 2024. El motivo de este adelanto
fue que los agentes econdmicos preveian

que a lo largo de 2024 se aplicarian nuevas
restricciones comerciales al mayor exportador
mundial de manufacturas (Financial Times,
2024f1). En mayo de 2024, los Estados Unidos
anunciaron que a partir de agosto elevarian
los aranceles que gravan una serie de
importaciones procedentes de China (United
States, 2024), lo que incluia cuadruplicar los
derechos aduaneros impuestos a los vehiculos
eléctricos chinos, hasta dejarlos en el 100

%. Aungue no existe necesariamente una
relacion de causalidad, el maximo historico
alcanzado por el superavit comercial mensual
de China en junio de 2024, 99.000 millones de
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Figura Il.1

El comercio mundial de mercancias vuelve a crecer, aunque con divergencias entre regiones
Flujos comerciales en términos reales, enero de 2018 a julio de 2024

(Promedio 2021=100)

A. Exportaciones B. Importaciones

=== Mundo == Economias avanzadas === Economias emergentes

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

«= Japén === Reino Unido e==Estados Unidos e=== Economias avanzadas de Asia, === Zona del euro === QOtras economias avanzadas
salvo el Japon

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= China «= ffrica y Oriente Medio Europa Oriental y Comunidad Economias emergentes de Asia, == Ameérica Latina
de Estados Independientes salvo China

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Base de datos World Trade Monitor de CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Nota: La clasificacion por grupos de paises sigue los criterios de CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (véase Ebregt, 2020).
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ddlares, en un momento en que la economia
china experimentaba una débil demanda
interna y una fuerte capacidad de produccion,
podria haber sido otro de los motivos del
agravamiento de las tensiones comerciales.

Las restricciones comerciales establecidas
por los Estados Unidos fueron seguidas por
otras medidas similares de los principales
mercados del mundo. Por ejemplo, la Unién
Europea confirmd en julio que impondria
aranceles a los vehiculos eléctricos, aunque
solo del 37,6 % como maximo. Tlrkiye
anuncioé también la aplicacion de un arancel
adicional del 40 % a los vehiculos eléctricos
fabricados en China. A finales de agosto,

el Departamento de Finanzas del Canada
decidio implementar medidas para “proteger
a los trabajadores y a sectores econdmicos
clave del Canada de las préacticas comerciales
desleales de China”, que comenzaran a
aplicarse en octubre de 2024 (Canada, 2024).

La adopcién de nuevas medidas
proteccionistas no fue patrimonio exclusivo de
las economias de la OCDE. Entre los paises
en desarrollo de Asia, Indonesia anuncioé en
julio su intencion de imponer derechos de
importacion de hasta el 200 % a los productos
textiles, que proceden fundamentalmente

de China (Reuters, 2024). La India ha
adoptado recientemente una serie de medidas
antidumping, y algunos observadores se han
hecho eco del creciente debate en el seno del
Gobierno indio sobre la conveniencia o no de
aplicar nuevas restricciones a los productos

y las inversiones chinos. Los desequilibrios
comerciales bilaterales se estan deteriorando
entre estas dos economias, y la India aspira a
posicionarse como el “acompanante de China”
como destino manufacturero (Financial Times,
20243a). Tailandia establecié recientemente un
nuevo érgano gubernamental para examinar
posibles restricciones a las importaciones
procedentes de China (Foreign Policy, 2024).
En América Latina, Chile impuso aranceles
antidumping al acero chino. El Brasil y

México adoptaron medidas similares.

En cuanto a la desaceleracién econémica, el
gasto de consumo habia empezado a mostrar
sintomas de decaimiento en los Estados
Unidos tras contribuir a impulsar a la mayor
economia del mundo desde la pandemia. Dado
que los Estados Unidos han proporcionado
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la mayor parte del impulso por el lado de

la demanda —junto con varias grandes
economias en desarrollo de Asia Oriental,
Meridional y Sudoriental, con la excepcion de
China, que contribuyd negativamente a las
importaciones mundiales hasta mediados de
2024 —, para el segundo semestre de 2024
Se prevén nuevos vientos en contra.

En general, ya se habian observado indicios
de deterioro de las perspectivas del comercio
de mercancias para los proximos trimestres en
varios de los principales indicadores. Los datos
publicados en julio del indice de gestores

de compras de manufacturas globales, por
ejemplo, mostraban la segunda contraccion
mensual consecutiva del componente de
nuevos pedidos de exportaciones (S&P Global,
2024). La prevision inmediata de la UNCTAD
sobre el comercio de septiembre apuntaba

a una desaceleracion del crecimiento a partir
del segundo trimestre de 2024 (figura I1.2).

El comercio de servicios
sigue mostrando un mayor
dinamismo

En consonancia con la tendencia anterior,

las perspectivas del comercio de servicios
siguen siendo comparativamente mejores

que las del comercio de mercancias

en 2024. Los datos del primer trimestre
muestran que las exportaciones mundiales

de servicios, en ddlares, aumentaron un

9 % en datos intertrimestrales anualizados

y desestacionalizados. Los servicios con
elevadas emisiones de carbono fueron los que
mas crecieron: los viajes avanzaron un 18 %

y el transporte, un 15 %. Los otros servicios
comerciales registraron un crecimiento del 5 %.

Sin embargo, esta expansion tiene un lado
mas negativo: la enorme huella ecoldgica

del actual dinamismo de los sectores del
transporte. En el transporte maritimo, el
aumento de los ingresos a partir de septiembre
de 2024 obedecio, en parte, a la necesidad
de utilizar rutas comerciales mas largas,

en muchos casos a mayor velocidad, para
realizar envios entre dos puntos determinados
(UNCTAD, 2024f). Esto se debio a los ataques
a buques en el mar Rojo y se tradujo en
ascensos tanto de los costos de transporte,
como de las emisiones de dioxido de carbono.
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Figura 11.2

El comercio de servicios continlia mostrando un mayor dinamismo que
el de mercancias

Comercio mundial trimestral de mercancias y servicios, primer trimestre de 2015 a
cuarto trimestre de 2024

(Primer trimestre de 2015=100)

Servicios
(en valor)
Mercancias

(en valor)

Mercancias
(en términos

2015 T1

2018 T1

2020 T1

reales)

2022 T1 2024 T1

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos procedentes de la base UNCTADstat.

Notas: T1: primer trimestre. Todas las series estan desestacionalizadas. Estimaciones a partir de las
previsiones inmediatas de la UNCTAD para los trimestres segundo a cuarto de 2024.

Por regiones, los datos preliminares del primer
trimestre de 2024 indican un crecimiento del
conjunto de las exportaciones de servicios en
Asia y Oceania, América del Norte y Europa,
de entre un 8 % y un 10 % aproximadamente
en cifras intertrimestrales anualizadas y
desestacionalizadas. En América Latina y el
Caribe, el crecimiento alcanzo el 19 % gracias
a los excelentes resultados de los servicios de

transporte internacional exportados por México.

Para el resto de 2024, a partir del segundo
trimestre, los datos de las previsiones
inmediatas de la UNCTAD para el comercio
de servicios, en ddlares, apuntan a una
expansion continuada, de entre el 2 % vy el
5 % en datos intertrimestrales anualizados
y desestacionalizados, claramente por
debajo de la tasa del primer trimestre. Las
previsiones apuntan a un crecimiento anual
de los ingresos de las exportaciones de

servicios de casi un 6 %, mientras que la
cifra correspondiente a las mercancias se
situaria solo ligeramente por encima del 2 %.

Se espera que los ingresos del transporte
repunten de manera acusada a lo largo

de 2024 como consecuencia de los fuertes
incrementos de los precios, en particular
de los fletes de contenedores (figura I1.3).
Este encarecimiento de los fletes se debe,
principalmente, al aumento de la demanda
y a las perturbaciones de las rutas en el
mar Rojo, asf como, en menor medida,

a los retrasos en el Canal de Panama a
principios de 2024 (UNCTAD, 2024f1).

En lo que se refiere a los viajes, entre enero

y julio de 2024 se registraron alrededor de

790 millones de turistas internacionales, cerca
de un 11 % mas que en 2023, aunque un 4 %
por debajo del nivel de 2019. La fortaleza de la
demanda en Europa vy la reapertura de varios
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Figura 1.3

Los fletes de contenedores se normalizaron en 2023, pero volvieron a

dispararse en 2024

indice semanal de carga seca del Baltic Exchange e indice general de fletes de carga

contenerizada de Shanghai
(Fecha de referencia=1.000)

indice general
de fletes de
carga
contenerizada
.de Shanghai

.-indice de
carga seca
del Baltic
Exchange

2014 2016 2018

2020 2022 2024

Fuente: Célculos de la UNCTAD basados en la base de datos de Shipping Intelligence Network de Clarksons

Research.

Notas: La fecha de referencia en la que el nimero indice era igual a 1.000 fue el 4 de enero de 1985 en el caso
del indice de carga seca del Baltic Exchange y el 16 de octubre de 2009 en el caso del indice general de fletes
de carga contenerizada de Shanghai. Las dos series mostradas terminan en septiembre de 2024.

mercados en Asia y el Pacifico contribuyeron
a esta recuperacion. Los datos muestran

un buen comienzo de afio, seguido por un
segundo trimestre mas modesto. El indice

de confianza de la Organizacion Mundial

del Turismo de septiembre de 2024 sugiere
expectativas positivas para la Ultima parte del
ano, con 120 puntos para el periodo entre
septiembre y diciembre de 2024, aunque

este nivel es inferior al de las perspectivas
para el periodo entre mayo y agosto, cuando
el indice se situd en 130 puntos (en una
escala de 0 a 200, donde 100 indica que no
se esperan cambios en el desempeno). En
general, el nimero de llegadas de turistas

en el conjunto de 2024 se acerca mucho al
maximo registrado en 2019. En cuanto a los
ingresos del turismo internacional, 47 paises
de los 63 para los que se disponia de datos
recuperaron los valores previos a la pandemia
durante el primer semestre de 2024 y muchos
registraron un fuerte crecimiento de dos digitos
con respecto a los datos de 2019, en moneda
local y a precios corrientes (UNWTO, 2024).

En términos globales, se espera que los otros
servicios comerciales crezcan aproximadamente
al mismo ritmo que el comercio de servicios en

54

2024. En esta agrupacion de varios servicios
predominan los servicios empresariales, los
servicios de telecomunicaciones e informatica,
la propiedad intelectual y los servicios de
seguros y financieros; también forman parte
de este grupo la construccion y los servicios
personales, culturales y recreativos. Dentro
de este conjunto de servicios, han sido los
de telecomunicaciones e informatica y los
financieros los que han experimentado un
crecimiento mas rapido en términos relativos.

En lo que respecta al afo anterior, el comercio
de servicios registrd una solida expansion

en 2023, con un crecimiento de los ingresos
de alrededor del 9 % en el comercio mundial
de servicios comerciales, calculado como la
tasa media de crecimiento de las exportaciones
y las importaciones. En América Latina y el
Caribe, el comercio de servicios avanzd un

13 %. En el reducido numero de economias
africanas para las que se dispone de datos,
aumento un 11 %. Estas dos regiones fueron
las que crecieron a mayor velocidad. Con la
excepcion de los miembros actuales y antiguos
de la Comunidad de Estados Independientes,
cuyas exportaciones de servicios comerciales
se estancaron, todas las demas regiones
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Figura 1.4

El crecimiento de los servicios comerciales se mantiene firme,
y continta la recuperacion del segmento de los viajes
Exportaciones mundiales de servicios comerciales, algunos componentes

(2015=100)

2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Base de datos UNCTADstat.

Transporte
Viajes

2020 2021 2022 2023

Nota: La categoria de otros servicios comerciales comprende servicios relacionados con bienes, construccion,
servicios de seguros y pensiones, servicios financieros, cargos por el uso de la propiedad intelectual, servicios
de telecomunicaciones, informatica e informacion, otros servicios empresariales, y servicios personales,

culturales y recreativos.

importantes experimentaron un crecimiento de
entre el 7 % y el 9 % en 2023 (WTO, 2024).

A la composicion del crecimiento en 2023
contribuy¢ la continuacion del rapido repunte
de los viajes, ya que los ingresos por viajes
internacionales aumentaron a una tasa anual
del 35 %. Esto contrasta con la caida del

8 % del transporte mundial, que también

se reflejé en un descenso acusado aunque
transitorio de las tarifas de transporte, que
volvieron a situarse de manera temporal

en los niveles previos a la pandemia. Otros
servicios comerciales, incluidos los servicios
relacionados con bienes, crecieron al mismo
ritmo que el agregado de los servicios. Los
otros servicios comerciales representaron

el grueso de los servicios, con un 57 %,
seguidos por el transporte y los viajes, cada
uno de los cuales supuso el 20 % de los
servicios totales en 2023. Los servicios

relacionados con bienes se situaron en
ultimo lugar con un 3 % (figura I1.4).

De cara al futuro, es poco
probable que el comercio
mundial experimente una
fuerte reactivacion

Més alla del repunte del comercio mundial y

la posterior desaceleracion prevista en 2024,

la priorizacién de cuestiones nacionales y la
urgente necesidad de cumplir los compromisos
climaticos® estan propiciando cambios en las
politicas comerciales e industriales. Se espera
que el mayor uso de restricciones comerciales y
de estrategias industriales orientadas al interior,
sobre todo en las economias mas grandes,
impida un buen funcionamiento del comercio
internacional en general y de algunos sectores
fundamentales en particular, como los del

8 Los esfuerzos para hacer frente al cambio climatico han seguido siendo insuficientes para frenar el
calentamiento global. Para reducir las emisiones de carbono en al menos un 45 % para 2030 tomando como
base los niveles de 2010 y alcanzar las cero emisiones netas alrededor de 2050 se necesitan actuaciones
inmediatas que permitan eliminar progresivamente la extraccion de combustibles fésiles, incluidas medidas
de las propias empresas de combustibles fésiles (United Nations Secretary-General, 2023).
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aluminio, los semiconductores y el acero. Sin
embargo, las desaceleraciones sectoriales no
siempre se corresponden con una reduccion de
los flujos comerciales mundiales, como ilustra

el maximo de ocho afos que se prevé que
registren las exportaciones de acero procedente
de China en 2024 (Financial Times, 2024c).

La ralentizacion a largo plazo del comercio
mundial de mercancias y la reconfiguracion
que este esta experimentando (UNCTAD,
2023a), asi como los importantes avances en
las tecnologias digitales y de la informacion y
las comunicaciones, obligan a replantearse las
vias de desarrollo. Las estrategias de desarrollo
preferidas en el pasado en los paises de
ingreso bajo y mediano —centradas en un
crecimiento impulsado por las exportaciones
de manufacturas para absorber una parte
considerable de la mano de obra no calificada,
impulsar la productividad y, en Ultima instancia,
estimular la transformacioén econémica—
parecen cada vez mas incapaces de ofrecer
resultados simultaneos en estos frentes. Esto
obliga a reconsiderar de manera mas amplia
cuales son los componentes fundamentales de
las estrategias de desarrollo en la actualidad.

En la seccion siguiente se examinan
algunas cuestiones que son pertinentes
para las autoridades decisorias.

2. En pos del empleo de
calidad: los limites de las
exportaciones impulsadas
por los servicios

Hasta no hace mucho, la senda hacia el
desarrollo econémico en el Sur Global

se asociaba fundamentalmente con la
industrializacion. Se esperaba que las
exportaciones de manufacturas fueran un
potente motor de ese desarrollo, en particular
en el caso de las economias pequefias con un
mercado interno reducido. El fundamento de
estas expectativas era sencillo. Centrandose en
las manufacturas, estos paises podrian lograr
economias de escala, mejorar su productividad
e integrarse mas eficazmente en la economia
mundial y, al mismo tiempo, crear oportunidades
de empleo, en particular para los trabajadores
relativamente no calificados que se trasladaban
de zonas rurales a las ciudades en expansion.
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Se partia del supuesto de que, para muchas
naciones en desarrollo, un determinado tipo
de estrategia de crecimiento impulsado por las
exportaciones de manufacturas —idealmente,
adaptada al contexto y las condiciones del
pais— impulsaria la convergencia con las
economias mas avanzadas. Los casos de
éxito de varias economias de Asia Oriental
proporcionaron un modelo atractivo, aunque
atribuir esos éxitos solo a una mayor apertura
comercial es muy engafoso. Esos paises
pusieron en practica una combinacion de
politicas industriales focalizadas, inversion en
capital humano y estrategias orientadas al
exterior que transformaron radicalmente sus
economias (véase el cap. IV para un analisis mas
detallado de las limitaciones de este modelo).

El contexto econdmico mundial ha
evolucionado considerablemente desde que
esas economias emprendieron sus rapidas
transformaciones en la segunda mitad

del siglo XX. El liderazgo de China en las
manufacturas, el auge de los robots industriales
y de las tecnologfas digitales, los cambios de
los patrones del comercio mundial y el creciente
énfasis en la sostenibilidad han redefinido los
contornos del desarrollo econdémico, a pesar
de que casi ningun pais tiene planes realistas
para eliminar gradualmente las emisiones

de gases de efecto invernadero, y mucho
menos para preservar la biodiversidad. En
cuanto a la generaciéon de empleo, con muy
pocas excepciones, los paises en desarrollo
con sectores industriales importantes han
experimentado caidas de la participacion de

las manufacturas en el empleo total durante

los dos ultimos decenios (figura I1.5).

Aunqgue las manufacturas contintian siendo
importantes, cada vez se reconoce de
manera mas generalizada que la eficacia
de la industrializacion como estrategia

de crecimiento se ha visto mermada.

Esto se debe, en parte, a que la ventaja
comparativa de los paises en desarrollo
—que sigue residiendo en la abundancia
relativa de trabajadores menos calificados
y mas baratos— ya no es compatible

con las técnicas de produccion intensivas
en capital y mano de obra calificada que
cada vez son mas importantes en muchos
procesos manufactureros. Otro aspecto
que reduce la eficacia de esta estrategia
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Figura Il.5

El empleo en el sector manufacturero se ha reducido en la mayoria de
los paises en desarrollo durante los dos ultimos decenios
Proporcion del empleo en el sector manufacturero con respecto al empleo total en

algunos paises en desarrollo
(En porcentajes)
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Fuente: UNCTAD, a partir de datos de la Base de Datos Mundial de Indicadores de los Objetivos de Desarrollo

Sostenible de las Naciones Unidas.

es la falta de atencion a la enorme huella
ecoldgica y de carbono que pueden generar
la industrializacion y los bienes y servicios
comercializados (véase el recuadro II.1).
Como confirman una y otra vez los estudios,
los costos econémicos vy los dafios fisicos
que causa la aceleracion del cambio
climatico perjudican fundamentalmente a
los paises en desarrollo y a sus ciudadanos
mas pobres (UNCTAD, 2022, 2023a).

Estudios anteriores ya habian
identificado este problema,
pero no definieron las medidas
necesarias para abordarlo

LLa preocupacion por las limitaciones de

las estrategias de desarrollo que vienen
aplicandose de manera preferente no es nueva.
En cuanto a la transformacion estructural y la
oferta de puestos de trabajo en los paises en



LLas exportaciones
impulsadas por
las manufacturas
contribuian al
crecimiento en

los paises de
ingreso mediano
antes de la crisis
financiera mundial.

Actualmente,
el crecimiento
impulsado por

las exportaciones
de servicios es
mas probable.
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desarrollo, economistas del Banco Mundial
(Hallward-Driemeier and Nayyar, 2017), por
ejemplo, han expresado su preocupacion por
la reduccion de la capacidad del desarrollo
impulsado por las manufacturas para lograr el
doble beneficio de incrementar la productividad
y crear empleo para los trabajadores no
calificados. Sin embargo, al mismo tiempo
es0s economistas se mostraron en general
optimistas sobre las ventajas que los sectores
manufactureros y los servicios comercializables
pueden ofrecer si los encargados de formular
las politicas logran mejorar las “3 ces”, a saber:

e Competitividad. Desarrollar ecosistemas de
empresas, dejar de hacer hincapié en los
salarios bajos para centrarse en aspectos
mas generales del entorno empresarial, el
Estado de derecho y el uso de la tecnologia
para realizar transacciones financieras.

e (Capacidades. Dotar a los trabajadores
de nuevas competencias, construir
empresas mas solidas y desarrollar
la infraestructura necesaria para
adoptar las tecnologias modernas.

e Conectividad. Mejorar la logistica y reducir
las restricciones comerciales aplicadas a los
articulos manufacturados y a los servicios.

El andlisis de Baldwin and Forslid (2023) fue un
paso mas alla y pronosticd que el desarrollo
impulsado por los servicios seria la regla y no

la excepcion en el futuro. Dado que el éxito

en el sector servicios depende de factores
distintos de los del sector manufacturero, existe
un moderado optimismo sobre el potencial del
comercio de servicios para elevar los ingresos de
los trabajadores con calificaciones relativamente
altas que viven en zonas urbanas de paises de
ingreso mediano. Esto se basa en el supuesto
de que el comercio internacional de servicios
permitiria a las naciones en desarrollo exportar
directamente la fuente de su ventaja comparativa
—es decir, la mano de obra, cuyo costo es

bajo debido a su menor productividad— sin
tener que fabricar primero bienes con esa mano
de obra para luego exportarlos. Dicho de otro
modo, para incorporarse a las cadenas de

valor agregado de los servicios se necesitaria
un esfuerzo menor que para desarrollar una
base industrial. Sin embargo, la acumulacion

de capital humano puede llevar mas tiempo
que el necesario para acumular capital fisico

en un contexto de gran apertura financiera.
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Utilizando datos de la base de datos sobre el
comercio en valor anadido de la OCDE y la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC),
Baldwin (2024) define un indicador basado

en el producto para detectar los episodios de
crecimiento impulsados por las exportaciones
de los paises. Considerando dos periodos,
1995-2008 y 2008-2020, y tres grupos de
ingresos, el estudio trata de determinar si el
valor agregado de las exportaciones ha crecido
mas rapido que el PIB, y cuando, lo que puede
calcularse tanto para las manufacturas como
para los servicios. Sus hallazgos muestran
que, entre los paises incluidos en la base de
datos de la OCDE y la OMC, una mayoria de
los paises de ingreso mediano bajo y mediano
alto experimentaron un crecimiento impulsado
por las exportaciones de manufacturas durante
el periodo 1995-2008. Aproximadamente el

60 % de los paises de ingreso mediano bajo

y el 80 % de los de ingreso mediano alto
registraron un crecimiento de las exportaciones
de manufacturas mas rapido que el del PIB en
ese periodo. El crecimiento del valor agregado
en los servicios comercializables se situd
alrededor del 40 % en los paises de ingreso
mediano bajo y del 50 % en los de ingreso
mediano alto. El crecimiento impulsado por

las exportaciones de manufacturas fue el
factor predominante en ambos grupos en la
década anterior a la crisis financiera mundial.

Después de esa crisis, que puso de manifiesto
que los patrones de crecimiento mundial
previos eran insostenibles, se produjeron
cambios drasticos. Menos del 20 % de los
paises de ingreso mediano continuaron
registrando un crecimiento impulsado por las
exportaciones de manufacturas en el periodo
2008-2020, mientras que casi el 70 % de los
paises de ingreso mediano bajo y el 90 % de
los de ingreso mediano alto experimentaron
un crecimiento impulsado por los servicios en
esos anos. Curiosamente, entre los paises de
ingreso alto, los porcentajes de paises con un
crecimiento impulsado por las manufacturas
0 por los servicios han permanecido mas
estables, a pesar de una ligera reduccion

de los episodios de crecimiento impulsados
por las manufacturas y un ascenso de los
impulsados por los servicios entre los dos
periodos citados (figura I1.6). Esto respalda

la opinion de que el crecimiento impulsado
por las exportaciones de manufacturas esta
perdiendo algo de terreno, mientras que el
impulsado por los servicios esta en auge.
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Figura I11.6

El crecimiento impulsado por las exportaciones de manufacturas
disminuye, mientras que el impulsado por las exportaciones de
servicios se dispara

Proporcion de economias que experimentan un crecimiento impulsado por las
exportaciones de manufacturas y/o servicios en algunos grupos de ingresos
(En porcentajes)

A. Manufacturas B. Servicios
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Fuente: Baldwin (2024).

Notas: Esta figura muestra el porcentaje de paises de cada grupo de ingresos que experimentaron un
crecimiento impulsado por las exportaciones en el sector manufacturero o el de servicios durante los dos
periodos considerados. Se considera que un pais tiene un crecimiento impulsado por las exportaciones en
uno de los dos sectores si el valor agregado de las exportaciones del sector crece mas rapido que el PIB. Un
pais puede registrar ambos tipos de crecimiento impulsado por las exportaciones de manera simultanea. Para
calcular el crecimiento impulsado por las exportaciones de servicios solo se tiene en cuenta el comercio de
servicios posibilitados por las tecnologias de la informacion y las comunicaciones y se excluyen el transporte
y el turismo. El grupo de paises de ingreso mediano bajo comprende 17 economias, el de paises de ingreso
mediano alto, 16, y el de paises de ingreso alto, 43.

Las medidas de demanda y las recomendaciones de politicas no son
poll'ticas industriales modernas apropiadas desde una perspectiva macro. El

deben ampliarse a todos los menu de opciones de politicas propuestas
sectores econémicos en Hallward-Driemeier and Nayyar (2017),

por ejemplo, comprende fundamentalmente
Aungue los estudios exponen algunos medidas del lado de la oferta y no reconoce el
argumentos convincentes acerca papel esencial que desempefan las politicas
de la transformacion estructural, sus industriales modernas a la hora de reorientar
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radicalmente y ampliar la demanda tanto
para la economia en general como para el
mercado de trabajo. Ademéas, aunque dotar
a los trabajadores de nuevas competencias
siempre parece prometedor, las politicas
propuestas son poco pertinentes para la
mayoria de los trabajadores no calificados,
que no se convertiran en calificados de la
noche a la manana. Dado que esas personas
constituyen el grueso de la mano de obra
en los paises en desarrollo, especiaimente
en los de menor ingreso per capita, es
necesario proponer un enfoque mas global.

En sintesis, sera crucial hacer mayor hincapié
en los sectores terciarios en general y en los
servicios no comercializables en particular.

En ausencia de politicas gubernamentales
dirigidas explicitamente a lograr una
transformacion estructural de la actividad
econdémica en pos de algun objetivo publico
—la definicion de politica industrial de Juhasz
et al. (2019)—, es poco probable que los
mercados, por su propia dinamica, impulsen
el cambio estructural necesario (por no
mencionar su incapacidad para resolver

los candentes problemas ambientales que
afectan especialmente a los trabajadores

no calificados de los paises mas pobres).

Adoptar un enfoque estratégico respecto
de las politicas industriales modernas que
abarque todos los sectores econémicos,
incluidos los servicios, es clave para un
paradigma de desarrollo con conciencia
climatica. Teniendo en cuenta lo anterior,
ese enfoque deberfa ir mas alla de la

industrializacion en si misma y tener en cuenta
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la interrelacion cada vez mas importante
entre los factores ambientales, demograficos,
financieros y tecnolégicos que afectan al
crecimiento econdémico, al comercio y a

las cadenas mundiales de suministro.

El comercio de servicios por si solo
presenta varias limitaciones y no se puede
esperar que se convierta en una alternativa
realista al desarrollo impulsado por las
manufacturas. Es dificil que cumpla el doble
mandato de aumentar la productividad y
crear abundantes puestos de trabajo para
trabajadores no calificados, por no hablar de
la creciente huella medioambiental negativa
de algunas actividades (recuadro II.1).

Por un lado, los servicios comercializables
que son dinamicos en términos productivos
—como la banca, la tecnologia de la
informacion y la externalizacion de procesos
empresariales— tienen escaso margen

para generar empleo a gran escala para los
trabajadores no calificados, por la misma
razén que la industria manufacturera es
incapaz hoy en dia de crear suficientes
puestos de trabajo para esa mano de obra
(véase el cap. IV para un andlisis de la
“maldicion financiera”). Estos sectores suelen
necesitar principalmente competencias
elevadas y procesos automatizados. Por
otra parte, los sectores mas intensivos

en mano de obra, como el turismo y

la construccion, no propician mejoras
significativas de la productividad, dadas

sus limitadas posibilidades de lograr
economias de escala significativas y de crear
eslabonamientos hacia delante y hacia atras.



La imagen positiva del comercio de servicios para el desarrollo sostenible se basa, en
parte, en el supuesto de que los servicios estan mas desmaterializados y son menos
perjudiciales para el clima y el medio ambiente que el comercio de manufacturas. Sin
embargo, muchos servicios, como por ejemplo el transporte y los viajes internacionales,
son muy intensivos en carbono vy dificiles de descarbonizar. Los servicios suministrados
por medios digitales, como el comercio electronico, son intensivos en energia y generan
fuertes efectos rebote, ya que suelen acelerar la produccion, la circulacion y el consumo
de bienes materiales. Los argumentos que se utilizan para presentar el rapido crecimiento
del comercio de servicios —e incluso de los servicios digitales— como una senda de
desarrollo sostenible parecen limitados y cuestionables.

Los servicios suministrados por medios digitales y el comercio transfronterizo han crecido
a gran velocidad. Entre 2005 y 2022, las exportaciones de servicios suministrados por
medios digitales se incrementaron un 375 % (World Bank and WTO, 2023). Este auge
no habria sido posible sin la rapida expansion de sistemas de apoyo tangibles, como los
bienes y la infraestructura de tecnologia de la informacion o los dispositivos “inteligentes”.
Este aspecto de los servicios suministrados por medios digitales agrava el problema de
los desechos de equipos eléctricos y electronicos, que a menudo se exportan de los
paises desarrollados a los paises en desarrollo y que crecen cinco veces mas rapido que
el reciclaje de este tipo de desechos declarado (WHO, 2023; UNITAR, 2024).

Ademas, este auge tampoco habria sido posible sin un aumento del consumo de agua
y energia. Segun algunos estudios, el consumo de energia del sector de la tecnologia
de la informacién y las comunicaciones ha registrado un crecimiento del 9 % anual,
en promedio, durante el Ultimo decenio. Su participacion en las emisiones de carbono
mundiales se incrementé del 2,5 % en 2013 al 3,7 % en 2018 y puede alcanzar el 8 %
para 2025 (The Shift Project, 2018). Solo la mineria de criptomonedas y los centros de
datos sumaban el 2 % del consumo mundial de electricidad y casi el 1 % de las emisiones
globales en 2022, y su huella crece a gran velocidad. Una transaccion con bitcoines
necesita aproximadamente la misma cantidad de electricidad que consume una persona
media en Ghana en tres afios o0 una persona media en Alemania en tres meses. Una
consulta a ChatGPT consume 10 veces mas electricidad que una busqueda en Google,
como consecuencia de la electricidad que emplean los centros de datos de inteligencia
artificial (Hebous and Vernon-Lin, 2024a, 2024b).

Frustrando las esperanzas de una economia digital “inmaterial”, el crecimiento exponencial
de los servicios suministrados por medios digitales merma las posibilidades de reducir
las emisiones de carbono mundiales en un 95 % para 2050, como se preveia en los
escenarios climaticos de cero emisiones netas (Pitron, 2021). En consecuencia, las
grandes empresas tecnoldgicas, pese a sus falaces afirmaciones sobre su neutralidad
de carbono, estan incumpliendo sus objetivos climaticos por margenes amplios y
cada vez mayores. Dado que reducir las emisiones al mismo tiempo que crecen a esa
velocidad sigue siendo imposible, estas empresas han liderado iniciativas para socavar
los indicadores de emisiones de carbono con base cientifica y reescribir las normas de
contabilidad del carbono (Financial Times, 2024f, 2024q).

Como destacod la UNCTAD (2024a), los paises en desarrollo son los que soportan la mayor
parte de los costos ambientales de la digitalizacion y los que menos se benefician de ella.
Exportan materias primas de escaso valor agregado e importan dispositivos de alto valor
agregado, ademas de una creciente cantidad de desechos digitales. Estos retos obligan
a abordar con prudencia el aumento del comercio de servicios suministrados por medios
digitales como via para alcanzar el desarrollo sostenible. Para alejarse de este modelo
insostenible, es necesaria una transformacion global hacia la suficiencia, también en el
sector digital, y redoblar los esfuerzos para promover la circularidad.

Fuentes: Hebous and Vernon-Lin (2024a, 2024b); Financial Times (2024d, 2024g); Pitron (2021); The
Shift Project (2018); UNCTAD (2024a); UNITAR (2024); WHO (2023); World Bank and WTO (2023).




Los paises

en desarrollo
generaron menos
del 30 % de

los ingresos

de exportacion
de servicios y

el 44 % de los
ingresos de
exportacion de
mercancias del
mundo en 2023.
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Ademas, en la mayoria de los casos, los
servicios posibilitados por las tecnologias de
la informacién y las comunicaciones, o incluso
el comercio de servicios en general, siguen
dominados fundamentalmente por los paises
desarrollados. Los ultimos datos comerciales
muestran que en 2023 eran muy pocas las
economias en desarrollo no consideradas
economias de ingreso alto que formaban
parte de la lista de las 30 primeras economias
exportadoras de servicios del mundo.

Esto contrasta con los datos relativos

al comercio de mercancias, en los que

SuU nUmero es mas elevado. En términos
agregados, las economias en desarrollo
generaron menos del 30 % de los ingresos
de exportacion de servicios del mundo; la
cifra correspondiente a las exportaciones

de mercancias es el 44 % (cuadro II.1).

El creciente papel de los activos intangibles
agrava estas preocupaciones (figura I1.7).
Segun Asian Development Bank (ADB) et al.
(2021 xviii): “Las estadisticas comerciales
convencionales no reflejan las exportaciones
en los servicios de activos intangibles a
través de las cadenas globales de valor y,
por tanto, subestiman considerablemente
las exportaciones reales de las economias

Figura I1.7

desarrolladas y distorsionan la balanza
comercial entre estas y las economias en
desarrollo”. Sin embargo, son los activos
intangibles, como las marcas, los disenos
Unicos, las tecnologias patentadas vy el
conocimiento de gestion de la cadena de
suministro, y no los activos tangibles (es decir,
la produccion manufacturera) los que, cada vez
mas, determinan la capacidad de las empresas
de liderar las cadenas globales de valor y
beneficiarse de ellas. Llevado al extremo,
esto puede dar lugar a una produccion “sin
fabrica” en la que las empresas que disefian
y comercializan productos manufacturados
no poseen ninguna parte del proceso de
produccién. En consecuencia, una parte
importante de las cadenas globales de

valor modernas esta integrada por paises
innovadores que exportan los servicios de su
propiedad intelectual a cambio de productos
manufacturados (ADB et al., 2021: xi).

Segun el andlisis presentado en World
Intellectual Property Organization (WIPO) and
Luiss Business School (2024), la inversion en
activos intangibles, como marcas, disefios,
datos y programas informaticos, ha crecido
tres veces mas rapido durante los ultimos
15 afos que la inversion en activos fisicos,

La capacidad de las empresas de liderar las cadenas globales de valor
y beneficiarse de ellas depende cada vez mas de los activos intangibles

Inversion intangible y tangible en el mundo

(1995=100)

Inversion
intangible

Inversion
tangible

1995 2000 2005

Fuente: WIPO and Luiss Business School (2024).
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Cuadro II.1
30 primeros paises en las exportaciones mundiales de servicios comerciales
y mercancias en 2023

SERVICIOS COMERCIALES Miles de MERCANCIAS Miles de

millones millones

Puesto Economias Porcentajes  de dolares Economias Porcentajes de délares
1 £ [stados Unidos 13,0 1027 ® China 14,2 3380
2 % Reino Unido 74 584 & Fstados Unidos 8,9 2020
3 & Algmania 5,5 439 & Alemania 7,1 1688
4 () Irlanda 5,0 398 < Paises Bajos (Reino de los) 3,9 935
5 @ China 4,8 381 e Japon 3,0 7
6 O Francia 4,6 360 O ltalia 2,8 677
7 < India 43 338 O Francia 2,7 648
8 @ Singapur 41 328 ‘0 Republica de Corea 2,7 632
9 < Paises Bajos (Reino de los) 3,9 312 © México 2,5 593
10 e Japon 2,6 207 ® Hong Kong (China) 2 574
11 @ Espafia 2,5 198 1 Canada 2,4 569
12 © Suiza 2,1 169 O Bélgica 2,4 962
13 € Emiratos Arabes Unidos 2,1 166 4 Reino Unido 2,2 521
14 = Luxemburgo 1,9 149 € Emiratos Arabes Unidos 2,1 488
15 () Italia 1,9 148 @ Singapur 2,0 476
16 O Bélgica 1,8 146 @ Provincia China de Taiwan 1,8 432
17 ) Canada 1,7 137 < India 18 432
18 ‘@ Replblica de Corea 1,6 124 w Federacion de Rusia 1,8 424
19 4% Dinamarca 1,4 14 # Espania 1,8 423
20 w Polonia 14 108 © Suiza, Liechtenstein 1,8 420
21 % Suecia 1,3 104 w Polonia 1,6 382
22 @ Tiirkiye 1,3 102 # Australia 1,6 371
23 ©® Hong Kong (China) 1,2 98 © Viet Nam 1,5 354
24 < Austria 11 90 @ Brasil 1,4 340
25 = lsrael 11 83 @ Arabia Saudita 1,4 322
26 & Australia 09 74 & \alasia 1,3 313
27 = Tailandia 0,7 57 = Tailandia 1,2 285
28 ©® Portugal 0,7 56 “ |ndonesia 1,1 259
29 @ Provincia China de Taiwan 0,7 54 @ Tirkiye 1,1 256
30 = Grecia 0,7 53 w Chequia 1,1 255
Mundo 100,0 7913 Mundo 100,0 23784
Economias en desarrollo 29,7 2348 Economias en desarrollo 441 10489
Economias desarrolladas 70,3 5 566 Economias desarrolladas 55,9 13295

Fuente: Base de datos UNCTADstat.
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como fabricas y maquinaria. Los Estados
Unidos, Francia y Suecia son los paises que
han registrado la actividad mas intensiva, y la
India presenta una tendencia al alza. En 2023,
la inversion agregada en activos intangibles
alcanzo los 6,9 billones de dolares, duplicando

con creces los 2,9 billones de délares de 1995.

La inversion en activos tangibles aumentd
hasta los 4,7 billones de délares en 2023.

Ademas de las inquietudes relacionadas con
los activos intangibles, los problemas de
concentracion del mercado, por ejemplo en
el comercio de servicios creativos®, también
ponen de manifiesto que las economias
desarrolladas contindan dominando un
ambito que con frecuencia se presenta como
un posible motor polifacético del desarrollo
econdmico. Aunque el valor de este sector
aumento hasta los 1,4 billones de doélares

en 2022, las economias desarrolladas seguian

acaparando el 80 % de las exportaciones
en ese ano. Esto contrasta con el peso de
los paises desarrollados en la economia
mundial, que es inferior al 60 %.

LLa elevada concentracion también se refleja
en la distribucion geografica de las sedes

de las grandes empresas multinacionales

que prestan servicios internacionales. Como
muestra la figura 11.8, el 70 % de las sedes de
empresas dedicadas al comercio internacional
de servicios se encuentran en regiones
avanzadas, frente a solo el 10 % en el resto
del mundo en desarrollo salvo China, incluida
la Region Administrativa Especial (RAE) de
Hong Kong. Esta cifra se calculo a partir de los
estados financieros de casi 1.000 empresas
multinacionales, tanto cotizadas como no
cotizadas, que registraron ingresos por valor de
mas de 10.000 millones de ddlares en 2022.
Cabe decir que estas empresas son actores

Figura 1.8
) Las sedes de las principales empresas multinacionales que generan la

mayor parte del comercio de servicios estan ubicadas en su mayoria
en regiones desarrolladas y en China

Proporcion de sedes de grandes empresas multinacionales que prestan servicios
internacionales

(En porcentajes)

A. Regiones desarrolladas

Asia 15,6

Europa 22,8
América del Norte

B. Economias y regiones en desarrollo
Africa

India

América Latina y el Caribe

Asia, salvo China, Hong Kong (China) y la India

China y Hong Kong (China)

20,0

Fuente: UNCTAD, a partir de datos de la plataforma Eikon de London Stock Exchange Group.

Notas: La muestra incluye 924 empresas, tanto cotizadas como no cotizadas, que generaron mas de

10.000 millones de ddlares de ingresos mediante la venta de bienes y servicios en 2022 y cuyas actividades

comprenden el comercio internacional de servicios (es decir, sin incluir las empresas que se dedican
principalmente a la produccién y exportacion de bienes). School (2024).

¢ Las estadisticas relativas al comercio de servicios creativos abarcan las siguientes categorias de servicios:
publicidad; estudios de mercado; arquitectura; audiovisual; cultura; esparcimiento; patrimonio; informacion;

investigacion y desarrollo; y programas informaticos.
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fundamentales de los servicios internacionales,
y sus ingresos (incluidos, no obstante,

los derivados de actividades nacionales),
ascendieron conjuntamente a casi 35 billones
de ddlares en 2022, mas de cinco veces el
valor del comercio de servicios ese ano.

Aunqgue Ultimamente han surgido

interesantes iniciativas de promocién de las
exportaciones en el comercio de servicios,

los servicios comercializables continuaran
siendo insuficientes para absorber una

parte importante de la fuerza de trabajo en

los paises en desarrollo (UNCTAD, 2024i).

En términos mas generales, las asimetrias

en el ambito de las exportaciones entre

los grupos de paises —junto con los
problemas de concentracion del mercado

y otros relacionados con la competencia

que la UNCTAD (2024d) ha vuelto a analizar
recientemente— explican por qué se hace
dificil imaginar que los servicios internacionales
puedan reemplazar al desarrollo impulsado por
las manufacturas y lograr lo que este consiguio
en el pasado en algunas partes del mundo en
desarrollo. De esto se deduce que no hay mas
solucién que recurrir a los servicios en algunos
sectores no comercializables, un tema que

se aborda en la parte final de esta seccion.

En los sectores no
comercializables sera
necesaria una combinacioén
ambiciosa de politicas

Reconociendo la incapacidad del comercio
de servicios de proporcionar suficientes
puestos de trabajo de calidad a la mayoria

de la poblaciéon subempleada de los paises
en desarrollo, en Rodrik and Stiglitz (2024) se
propuso recientemente un cambio de politicas
mas radical centrado en la transicion verde y
en la promocion de actividades de servicios
que absorban mano de obra, sobre todo en
los sectores no comercializables. Estos autores
defienden una estrategia triple que pasa por:

e Fomentar la creacion de empleo menos
calificado por parte de las grandes
empresas en servicios no comercializables.

e Proporcionar a las empresas mas
pequenas aportaciones publicas y acceso
a inversiones que mejoren la productividad.

e |nvertir en tecnologias que
complementen, en lugar de reemplazar,
a los trabajadores poco calificados
en los sectores de servicios.

Esta propuesta aboga por estrategias de
crecimiento mas inclusivo y equitativo, aunque
sea mas lento. Dicho de otro modo, apuesta
por la calidad y no por la cantidad. El concepto
principal es lograr incrementos directos del
ingreso de los segmentos mas pobres de

la sociedad mediante la oferta de empleos
mejores y asi construir una clase media, en
lugar de esperar a que se “filtren” los beneficios
que obtienen los lideres de las exportaciones

y las empresas de mayor tamafio.

Nuevos estudios han ido elaborando una
vision mas practica del desarrollo econémico
impulsado por los servicios, pero aun

queda mucho camino por recorrer para
comprender bien como se puede elevar la
productividad en los servicios intensivos

en mano de obra. En Rodrik and Sandhu
(2024), por ejemplo, se esbozan cuatro
estrategias que cabria explorar —y que no
son incompatibles entre si— para aumentar
el empleo productivo en los servicios que
generan mas puestos de trabajo en los paises
en desarrollo, a partir de ejemplos concretos
de la India, Nigeria y Sudafrica (cuadro I1.2).

Para ser eficaces, las estrategias destinadas
a ampliar las oportunidades laborales en

el sector servicios han de ser selectivas y
centrarse en las empresas y los subsectores
con mayores probabilidades de éxito. La
experimentacion es fundamental y tiene
méas posibilidades de funcionar cuando se
lleva a cabo de manera descentralizada.
Esto se debe a que los gobiernos locales,
como los municipios y las autoridades
subnacionales, suelen conocer mejor las
condiciones especificas de su territorio, por
lo que pueden ser los méas adecuados para
dirigir y poner en practica programas piloto.

Una dimension importante es la de mejorar
las perspectivas de empleo de quienes

se encuentran en la parte mas baja de la
distribucion del ingreso. Es probable que
de esta forma se amplie la clase media y
se estimule alin mas la demanda interna,
lo que podria respaldar un circulo virtuoso
que refuerce el crecimiento econdmico, la
inclusion social y la creaciéon de empleo.
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Para que el medio natural no sea el pariente
pobre en estas estrategias de crecimiento,
las autoridades, al seleccionar los sectores
y empresas objetivo, deben tener en cuenta
las interconexiones que las medidas que
pretenden implantar pueden generar en
términos tanto econdmicos como ambientales.
Si esto no se tiene en cuenta, es probable
que los costos sean duraderos y vayan

en aumento, llegando incluso a superar

los beneficios de esas intervenciones.

El andlisis aqui expuesto ofrece varios
elementos de reflexion que pueden ser de
utilidad a los responsables politicos cuando
emprendan la complicada labor de revisar
criticamente, evaluar y recalibrar de forma
plausible las vias de desarrollo para las

Cuadro 1.2

préximas décadas. En este contexto, merece
la pena subrayar que el enfoque quizas mas
prudente y prometedor para la implementacion
de las politicas industriales modernas consiste
en abordar el problema identificado y, en
paralelo, minimizar los efectos adversos para la
cooperacion internacional y el multilateralismo.
Esta nueva odisea no sera facil, como

ocurrid con anteriores intentos de sacar
partido a lo mejor de la globalizacion. Como
es bien sabido, impulsar la productividad

de los servicios es complicado. Con todo,

las iniciativas que tratan de proporcionar
empleo de calidad a la mayoria de los
ciudadanos sin tener debidamente en

cuenta los servicios no comercializables
parecen cada vez menos plausibles.

Cuatro estrategias para ampliar el empleo productivo en los servicios

que absorben mano de obra

» Grandes empresas
consolidadas y
relativamente
productivas

Acciones

Incentivar que esas
empresas generen mas
empleo, ya sea directamente
0 a través de las cadenas de
suministro locales

» Pequefias empresas Proporcionar a estas
empresas aportaciones
especificas (por ejemplo,
formacion sobre

gestion, préstamos o
subvenciones, formacion
de los trabajadores en
competencias adaptadas
a sus necesidades,
infraestructura especifica o
asistencia tecnoldgica)

Beneficios esperados Caso ilustrativo

Alianza Saksham
Saarthi con Uber
y Ola en Haryana
(India)

Creacion de vinculos en
las fases iniciales de la
cadena de suministro con
proveedores de servicios

Mejora de la capacidad
productiva de estas
empresas

Programa Youth
Enterprise with
Innovation (YouWiN!)
en Nigeria

Ofrecerles herramientas
digitales y otras
tecnologias modernas
que complementen
explicitamente la mano de
obra poco calificada

» Trabajadores 0 empresas

Combinar la formacion
profesional con servicios
integrales complementarios,
una serie de programas
adicionales de asistencia
para personas en busqueda
de empleo

» Trabajadores menos
formados

Capacitacion de los
trabajadores menos
formados para realizar
(algunos de) los trabajos
reservados tradicionalmente
a los profesionales mas
calificados y ampliacion

de la gama de tareas que
pueden desempenar

Mejora de la empleabilidad,
la retencion y, a largo
plazo, la promocion de los
trabajadores con menos
formacion

Proyecto Manthan en
Uttar Pradesh (India)

Acelerador del
empleo joven
Harambee en
Sudafrica

Fuente: UNCTAD, a partir de Rodrik and Sandhu (2024).

Nota: Saksham saarthi significa “carretero/conductor capaz”.
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C. Mercados de productos basicos:
los precios han retrocedido, pero
siguen altos

Los precios de los productos basicos se mantenian en cotas elevadas
en julio de 2024. Aunque han bajado en comparaciéon con los maximos
que alcanzaron tras el estallido de la guerra en Ucrania, en términos
agregados, los precios de los productos basicos continian mas de un
20 % por encima de su nivel de 2019.

Durante los primeros meses de 2024, Esta evolucion se produjo tras registrarse
se produjo un ascenso de los precios de cierta volatilidad en 2023. El indice de la
los productos basicos distintos de los UNCTAD de precios de los productos
combustibles. Los precios de los combustibles basicos en el mercado libre para todos
disminuyeron ligeramente durante el segundo los grupos de productos registrd un
trimestre en un contexto de desaceleracion considerable incremento del 12 % entre
de la demanda en todo el mundo (figura I1.9). junio y septiembre de 2023, que se debid

Figura I1.9
) Los precios de los productos basicos descendieron, pero continuaron
mas de un 20 % por encima de los niveles observados antes de la

COVID-19
A. indice de la UNCTAD de precios de los B. Relaciones de intercambio netas de algunos
productos basicos en el mercado libre grupos de paises
(Promedio 2019=100) (2015=100)
Africa == Asia Asia Oriental Asia Meridional
== Todos 10S grupos Todos los grupos, salvo los combustibles = Asia Sudoriental = @ Asia Occidental

== América Latina y el Caribe === Economias desarrolladas

100

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2018 2020 2022 2023

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos procedentes de la base UNCTADstat.

Nota: En la seccion A, los datos terminan en agosto de 2024.
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Los combustibles
fosiles representan
el 80 % de la
energia primaria
mundial desde
1965, sin que esta
cifra se haya visto
afectada por las
oscilaciones de
los precios a lo
largo de los anos.

La rentabilidad

de estos
combustibles
continua alejando
aun mas la
consecucion de los
objetivos de cero
emisiones netas.
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a un fuerte ascenso de los precios de los
combustibles como consecuencia de los
recortes de la oferta anunciados por la
Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo Plus (OPEP+). Posteriormente,

entre septiembre y diciembre de 2023 se
produjo un descenso de aproximadamente la
misma magnitud, que dejo el promedio anual
total claramente por debajo del de 2022.

Por lo tanto, las relaciones de intercambio
netas de las principales regiones exportadoras
de productos basicos se deterioraron
ligeramente entre 2022 y 2023, aunque no

lo suficiente para compensar los avances de
los Ultimos afios. Africa y Asia Occidental, por
ejemplo, experimentaron un descenso de casi
el 10 % de sus relaciones de intercambio.
Algunos paises registraron deterioros
mayores, como es el caso de Angola (23 %),
Guinea Ecuatorial (35 %) y Nigeria (14 %).

Se prevé que los precios agregados de los
productos basicos se incrementen levemente.
Es probable que la relajacion monetaria
anunciada y prevista en las economias
avanzadas favorezca esa evolucion. El
aumento de la demanda de minerales
esenciales para la transicion energética, en
particular de China, sustentara los precios
de los productos basicos (véase un andlisis
exhaustivo en el cap. lll). Al mismo tiempo, la
guerra que se sigue librando en Ucrania y la
situacion en Gaza pueden poner en peligro
el suministro de productos basicos que
deben transportarse por rutas comerciales
maritimas, como las del mar Negro y el mar
Rojo, y generar volatilidad de precios.

1. Petréleo y gas natural:
la elevada rentabilidad
entorpece la transicion
energética

Los precios de los combustibles fésiles

se mostraron volatiles durante las
desaceleraciones econdémicas y crisis
recientes. El precio del gas natural se
multiplicd por mas de diez entre el minimo de
junio de 2020 causado por la pandemia de
COVID-19 y el maximo de agosto de 2022
tras el estallido de la guerra en Ucrania. Sin
embargo, desde entonces los precios tanto
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del petrdleo como del gas natural han vuelto
a niveles inferiores a los registrados antes de
febrero de 2022. En el caso del crudo, se han
estabilizado y han fluctuado mayoritariamente
por encima de los 80 ddlares por barril
durante los ultimos 12 meses (figura I1.10.A),
lo que ha favorecido a los exportadores

de combustibles fosiles y ha debilitado los
incentivos para diversificar la economia y
reducir la dependencia de las exportaciones
de petroleo (véase el cuadro ll.1).

Histéricamente, la demanda de combustibles
fésiles ha aumentado en paralelo a la actividad
econdmica mundial. Como la accion climatica
y la mitigacion de las emisiones siguen siendo
peligrosamente insuficientes, la proporcion

de combustibles fésiles en la canasta de
energia primaria se ha mantenido constante
en torno al 80 %, independientemente

de las oscilaciones de los precios de los
combustibles fésiles a lo largo de los afios
(figura 1l.10.C y D). Los escasos descensos
transitorios del consumo mundial de petréleo,
como los que tuvieron lugar en 2009 y 2020,
no se debieron a los altos precios, sino a

dos graves crisis econdmicas mundiales que
lastraron la actividad econémica y la demanda
de energia. Parece poco probable que el
ascenso de los precios de los combustibles
fésiles y los mercados sean suficientes por

sf solos para lograr la eliminacion progresiva
de dichos combustibles en la senda hacia

las cero emisiones netas (Financial Times,
20249). Esta tendencia se ve acentuada por
el mantenimiento de las subvenciones a los
combustibles fosiles (UNCTAD, 2023a).

Dado que el consumo de energia depende en
gran medida de las decisiones de inversion
en infraestructura a largo plazo adoptadas
por los proveedores de energia, el beneficio
esperado en el sector de los combustibles
fosiles parece ser el factor mas determinante
de la futura extraccion de estos combustibles.
La rentabilidad de los combustibles fésiles
sigue siendo superior a la de las energias
renovables (figura I1.10.B). Aunque los precios
de consumo de las energias renovables
seguiran bajando, es poco probable que

esta tendencia afecte mucho por si sola a los
elevados niveles de rentabilidad y produccion
imperantes en el sector de los combustibles
fésiles (Christophers, 2022, 2024).
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Figura I11.10

Histéricamente, los combustibles fosiles mundiales son rentables y crecen
de manera constante, con independencia de las oscilaciones de precios

A. Precios del petréleo y del gas
natural

(En ddlares por barril)  (Promedio 2019=100)

== Petrileo crudo Gas natural (eje derecho)

2018 2020 2022 2024

C. Consumo de energia primaria,
por tipo
(En petavatios/hora, energia sustituida)

== Combustibles fosiles Renovables

=== Biomasa tradicionall

B. Relacién beneficio/ingresos en el
sector energético
(En porcentajes)

== Energia fosil Renovables

2000 2005 2010 2015 2023

D. Proporcion de la energia primaria,
por tipo
(En porcentajes)

== Combustibles fésiles Renovables

=== Biomasa tradicionall

1965 1980 2000 2023

1965 1980 2000 2023

Fuente: UNCTAD, a partir de datos procedentes de la base UNCTADstat, de la plataforma Eikon de London
Stock Exchange Group y de Commodity Price Data (The Pink Sheet) del Banco Mundial.

Notas: En la seccion A, los datos terminan en agosto de 2024. Los datos de consumo de energia primaria

de las secciones C y D se basan en las categorias “combustibles fésiles”, que incluye el petréleo, el gas y el
carbon, y “renovables”, que incluye la energia hidraulica, nuclear, edlica y solar, los biocombustibles modernos
y otras energias renovables. En los datos financieros sobre beneficios e ingresos de la seccion B se define la
energia nuclear como una categoria independiente no incluida en “renovables”.
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A este respecto, la Agencia Internacional de

la Energia (AIE) y la OPEP mantienen puntos

de vista opuestos. Mientras que la primera
afirma que la demanda de combustibles

fosiles alcanzara su maximo en 2030, debido
sobre todo a la creciente inversion “verde” y al
aumento de la oferta de energias renovables
mas baratas (IEA, 2023), la segunda sostiene
que todavia no se vislumbra el pico de la
demanda de petroleo. De hecho, la OPEP prevé
(OPEC, 2024) que la extraccion de combustibles
fosiles continle aumentando hasta alcanzar
como minimo los 116 millones de barriles por
dia en 2045, frente a los 102 millones de barriles
por dia de 2023. A corto plazo y si siguen sin
establecerse limites regulatorios cuantitativos
vinculantes para la extraccion y el comercio de
combustibles fosiles, tanto la AIE como la OPEP
proyectan que en 2024 el consumo de petroleo
registrara un incremento de entre 1y 2 millones
de barriles por dia, como viene siendo habitual.

2. Minerales y metales:
continua la volatilidad
de los precios ante

la intensificacion

de la competencia
geoestratégica

Como otros indices agregados de productos
basicos, el indice de la UNCTAD de precios
de los minerales, las menas y los metales
no preciosos ha experimentado menos
volatilidad desde principios de 2023 que en
anos anteriores. Entre febrero y mayo de
2023, descendid un 11 %, debido a la caida
de los precios de productos basicos clave
como el aluminio, el cobre, el mineral de
hierro y el niquel. Tras la relativa estabilidad
que presento entre junio y diciembre de
2023, el indice ha vuelto a subir mas

de un 10 % desde febrero de 2024.

Metales preciosos como el oro y el platino
experimentaron tendencias de precios parecidas.
El precio del oro, en particular, subié un 25 %
entre marzo y mediados de septiembre de 2024.
Alcanzé un nuevo maximo histaérico (figura Il.11)
a raiz de la fuerte demanda de los consumidores,
pero también de los bancos centrales de paises
que querian reducir su dependencia del délar,
como China, la Federacion de Rusia, la India 'y
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Kazajstan. La subida del precio del oro también
reflejo las expectativas del mercado de una
inminente relajacion monetaria en los Estados
Unidos, que avivo el temor a un resurgimiento de
la inflacion y una depreciacion del dolar, a pesar
de que la relajacion cuantitativa generalizada

de las Ultimas décadas ha demostrado que

esas expectativas podrian ser erroneas.

La volatilidad de los precios ha sido mas
intensa en los mercados de algunos minerales
esenciales para la transicion energética. En
2023, los precios del litio, el cobalto y el

niquel cayeron un 78 %, un 34 % y un 42 %,
respectivamente (figura I1.11). El descenso se
debi6 en parte al aumento de la produccion y
al exceso de oferta de esas materias primas,
resultantes de la fuerte demanda de vehiculos
eléctricos y baterias que se habia registrado en
2021 y principios de 2022. Ademas, el lento
crecimiento de las ventas de baterias para
vehiculos eléctricos, unido a la produccion a
gran escala de celdas y catodos para baterias,
condujo a que una cantidad importante de
productos en cuya elaboracion se utilizan esos
minerales se acumularan en las existencias.

China representa la mitad de la demanda
mundial de este grupo de metales y minerales.
Dada su desmesurada cuota de mercado

en la producciéon de vehiculos eléctricos

(68 %), turbinas edlicas (66 %) y baterias de
litio y paneles solares (mas del 80 % en cada
caso), los precios de los minerales esenciales
para la transicion energética dependen aun
mas que otros metales y minerales de las
fluctuaciones del sector manufacturero chino.

En un contexto de volatilidad de los

precios e intensificacion de la competencia
geoestratégica por los minerales esenciales
para la transicion energética, un creciente
numero de paises importadores han intentado
asegurarse un suministro estable y diversificado
mediante acuerdos comerciales. En 2023

se firmaron 22 acuerdos de ese tipo. Paises
productores como Indonesia, Malasia, Namibia
y Zimbabwe han adoptado medidas restrictivas
de las exportaciones con el fin de aprovechar
SUS recursos minerales para la industrializacion
de sus economias, lo que les permitiria capturar
una proporcion mayor del valor agregado

que si continlan exportando las materias
primas (UNCTAD, 2024e). Estas tendencias
pueden persistir y contribuir a la contraccion
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Figura Il.11

Los precios de los minerales esenciales para la transicion energética y
del oro son muy sensibles a las tensiones geopoliticas y los cuellos de

botella en la oferta

A. Precio del oro
(2000=100)

800

400

B. Precios de algunos minerales
esenciales para la transicion
energética

(En miles de dolares por tonelada métrica)

Cobre «== Carbonato de litio

== (Cobalto
== Niquel
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40

2000 2005 2010 2015 2020 2024
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Fuente: UNCTAD, a partir de datos econdémicos de la Reserva Federal estadounidense, de la plataforma Eikon
de London Stock Exchange Group y de Commodity Price Data (The Pink Sheet) del Banco Mundial.

Nota: Los datos terminan en agosto de 2024.

de los mercados de minerales esenciales
para la transicion energética, lo que generaria
nuevas presiones al alza sobre los precios.

3. Alimentos y fertilizantes:
los precios elevados
siguen perjudicando a los
hogares pobres

Los precios de los productos alimentarios
pueden tener efectos a corto plazo
especialmente desestabilizadores para los
paises en desarrollo. En 2023, los precios de
los productos alimentarios siguieron en cotas
elevadas, lo que aument?¢ la factura de las
importaciones de los paises en desarrollo que
importan alimentos. El indice de la UNCTAD
de precios de los alimentos no volvid a situarse
por debajo de su nivel de febrero de 2022
hasta diciembre de 2023, y se estabilizd en

un nivel aproximadamente un 20 % superior
al observado antes de la pandemia.

Los precios de otros productos basicos
agricolas, como las semillas oleaginosas y
los aceites, evolucionaron de manera similar.
En cambio, los precios de las bebidas
tropicales han experimentado un fuerte
ascenso desde el comienzo de 2024, debido
a las malas condiciones meteoroldgicas y

a los fendmenos climaticos, como El Nifo,
que han afectado a la produccion agricola.

Los precios de los fertilizantes también se han
estabilizado por encima de los niveles anteriores
a la pandemia (figura Il.12). Los del potasio y la
urea alcanzaron maximos sin precedentes tras
el estallido de la guerra en Ucrania y han bajado
desde entonces. En cambio, el precio del
fosfato mineral no disminuyd hasta noviembre
de 2023, cuando descendio alrededor de un

50 % a raiz de la mejora de las perspectivas de
su produccion debido, sobre todo, a la caida de
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Figura ll.12

Los precios de los alimentos y de los fertilizantes bajan, a excepcion del

precio del arroz

A. Cereales y fertilizantes
(2010=100)

Fertilizantes

== (Cereales

B. Precios de referencia de algunos
productos alimentarios
(En ddlares por tonelada métrica)

== \aiz Arroz == Trigo

2020 2021 2022 2023 2024

2018 2020 2022 2024

Fuente: UNCTAD, a partir de datos procedentes de la base UNCTADstat y de Commodity Price Data (The

Pink Sheet) del Banco Mundial.

Nota: Los datos terminan en julio de 2024.

los precios de los insumos, y luego se estabilizd
por encima de su nivel previo a la pandemia.

Entre los principales productos alimentarios,
los precios de cereales como el maiz y

el trigo llevan disminuyendo lentamente
desde principios de 2023 y han vuelto a
niveles mas proximos a los registrados

antes de la pandemia (figura I1.12). Pese a

Su suspension en julio de 2023, la Iniciativa
del Mar Negro permitié un fuerte descenso
inicial de los precios, ya que contribuyo al
mantenimiento de las exportaciones agricolas
ucranianas y mejord la produccion y las
exportaciones de la Federacion de Rusia,
que se incrementaron desde 76 hasta

104 millones de toneladas métricas entre
2021-2022 y 2022-2023, segun el Sistema de
Informacion sobre los Mercados Agricolas.

A diferencia del resto de los cereales, el
precio del arroz no se ha situado por debajo
de su nivel de febrero de 2022. Tras un ligero
descenso a principios de 2023, el precio de
referencia del arroz de Tailandia aumentd un
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35 % entre marzo y diciembre de ese ano
(figura 11.12). Ese encarecimiento se debid a la
introduccioén de restricciones a la exportacion
por parte de algunos exportadores importantes
de arroz (por ejemplo, la India), restricciones
que se impusieron para impulsar la oferta
interna y la seguridad alimentaria en respuesta
a la subida de los precios nacionales y a la
fuerte demanda proveniente de Asia y Africa.
En el primer trimestre de 2024 se observo

un ligero descenso del precio de referencia,
causado por la depreciacion de las monedas
de los principales exportadores frente al délar
estadounidense, la atonia de la demanda
mundial de arroz ante la subida de los precios
y el aumento de la oferta estacional.

Se espera que la produccion y las exportaciones
mundiales de maiz aumenten ligeramente,
mientras que para el trigo se prevén descensos.
En el caso del arroz, se espera un incremento
de la produccion mundial, pero no de las
exportaciones internacionales, lo que puede

dar lugar a presiones al alza sobre los precios
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agregados de los alimentos. Los altos precios
de los alimentos y la elevada inflacion también
pueden persistir debido a las estructuras

de mercado oligopdlicas. En los mercados

de cereales, las cuatro mayores empresas
controlan entre el 70 % y el 90 % del comercio
mundial (UNCTAD, 2023a), y los mercados de

insumos de produccion, como los fertilizantes,
las semillas y la tecnologia, también estan
cada vez mas concentrados (véase el cap. ll).
Para garantizar el acceso al mercado de los
paises en desarrollo importadores y aliviar su
carga financiera, es esencial evitar las practicas
comerciales contrarias a la competencia.

D. Flujos de capital netos
hacia los paises en desarrollo:
la recuperacion sigue siendo

fragil e incierta

Los flujos de capital netos hacia los paises en desarrollo volvieron a
ser positivos durante el primer trimestre de 2024, tras registrar valores
negativos durante nueve trimestres consecutivos'’. Esto significa que, en
términos agregados, las unidades residentes de los paises en desarrollo
volvieron a ser deudoras netas frente a las unidades no residentes de los

paises desarrollados.

Por regiones, esta evolucion favorable

refleja, principalmente, el incremento de las
entradas netas de capital a América Latina y
el Caribe en comparacion con los tres Ultimos
trimestres de 2023, que fueron mas que
suficientes para compensar las salidas netas
de las otras dos regiones en desarrollo. Las
entradas de capital netas a América Latina y
el Caribe llevan anos siendo positivas, pero
desde la pandemia han seguido un patrén
mas volatil y no han vuelto a los niveles récord
registrados en el periodo 2011-2014.

Otro factor determinante de esta mejora de

la situacion fue la disminucion gradual de las
salidas netas en las economias en desarrollo
de Asia tras sus maximos de mediados

de 2022, sobre todo gracias a la evolucion en
China, Hong Kong (China) y Singapur, aunque
las salidas netas del primer trimestre de 2024
fueron ligeramente superiores a las del Ultimo

trimestre de 2023. Africa registré una pequefia
salida neta tras un comportamiento positivo
pero moderado en 2023 (figura 11.13).

El Ultimo episodio de salidas agregadas netas
persistentes de los paises en desarrollo se
produjo en el periodo 2014-2016. Como en
el episodio reciente, se debio a las salidas

de capital netas de los paises en desarrollo
de Asia, y méas concretamente de Asia
Oriental (cuadro 11.3). Sin embargo, las causas
principales de esas salidas en esos dos
periodos fueron notablemente distintas. El
episodio de mediados de la década de 2010 se
centrd en las turbulencias bursatiles en China,
tras el importante aumento de la rentabilidad
de los bonos del Tesoro estadounidenses
que causo el anuncio del fin de la politica de
flexibilidad cuantitativa de la Reserva Federal
(taper tantrum) en 2013, y predominaron

las salidas netas en otras inversiones.

9 En la presente seccion, el término “flujos de capital netos” hace referencia a la suma de la inversién extranjera
directa neta, la inversion de cartera neta y las otras inversiones netas de la cuenta financiera de la balanza
de pagos. Refleja los flujos netos de los no residentes menos los flujos netos de los residentes, salvo los
“instrumentos financieros derivados” y los “activos de reserva y relacionados”.
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Figura I1.13

Tras nueve trimestres en negativo, los flujos de capital a los paises en
desarrollo repuntaron a principios de 2024

Flujos de capital netos trimestrales hacia los paises en desarrollo en algunas regiones y
de algunos tipos

(En miles de millones de ddlares)

A. Por region

[ Africa | Asiay Oceania [l América Latinay el Caribe == Total

2010 T1 20121 2014 T1 2016 T1 2018 T1 2020 T1 2022 T1 2024 T1
B. Por tipo
[ Inversion extranjera directa Inversion de cartera  [JJjj Otras inversiones = Total

2010 T1 20121 2014 T1 2016 T1 2018 T1 2020 T1 2022 T1 2024 T1

Fuente: UNCTAD, a partir de la base de datos de la balanza de pagos del FMI.

Notas: T1: primer trimestre. Los pasivos netos positivos en los datos de origen se valoran como entradas de
capital positivas, y los activos netos positivos, como entradas de capital negativas. La inversion de cartera
incluye deuda y acciones. Las otras inversiones incluyen préstamos bancarios a corto y largo plazo. Los flujos
de capital totales son la suma de la inversion extranjera directa, la inversion de cartera y las otras inversiones,
es decir, de las tres clases de inversion de la cuenta financiera de la balanza de pagos que no estan bajo el
control directo y efectivo de las autoridades monetarias.
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Cuadro I1.3

Flujos de capital netos hacia los paises en desarrollo

Flujos de capital netos anuales hacia los paises en desarrollo en algunas regiones y de
algunos tipos

(En miles de millones de ddlares)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023°

> Paises en desarrollo 617 490 279 566 185 -193 -150 483 400 208 128 280 -484 -116
IS ULUCLCT IO, || 408 | 508 480 485 397 | 456 317 343 434 349 363 564 .387 .18
i0 11

"Otras inversiones 97 427 341 32331 94 2418 63 3 796 o772 o763

De los cuales:

» Africa 17 34 63 83 83 94 105 132 70 84 M 80 48 18
........... Inversion extranjeradirecta 46 36 48 39 63 49 40 46 30 36 18 72 39 13
........... Inversionde cartera 6 8 27 23 8 2 7 4 38 3% 0 -4 -3 -1

Otras inversiones 36 0 A2 21 12 20 47 39 38 16 23 49 40 6
i e S

» Norte de Africa 1 1 14 19 22 34 47 35 26 28 28 37 1

Inversion extranjera directa

Otras inversiones -7 5 9 7 10 20 33 0 15 2 17 25 20 .

» Africa Subsahariana 6 35 49 64 61 60 58 97 44 56 13 43 38 18
Inversion extranjera directa 36 31 40 28 51 38 28 34 17 23 9 63 25 13
Otras inversiones -29 -16 -21 14 2 0 14 39 23 14 7 24 20 6

» Asia 385 196 -22 260 -153 -456 -386 208 142 26 52 43 -671 -233
Inversion extranjera directa 252 315 267 292 190 272 148 171 258 200 243 390 221 39

De los cuales:
» Asia Gentral -10 -8 -5 2 6 10 9 7 -1 6 19 9 -6 8
6 5

Inversion extranjera directa

Otras inversiones -24 -6 0 -1 1 -1 -7 -4 -4 1 3 -1 -4 8

» Asia Oriental 277 256 -31 316 -69 -429  -438 112 142 -30 -53 -88  -304  -262

oo IVersion extranjeradiecta 176 238 170 215 135 i71 14 52 118 78 127 212 38 134

oo Iversion de cartera 33 1643 -9 69 204 15 84 33 15 21 -85 -3%5 111
Otras inversiones 134 2 -243 11 -273 -396 -336 6 -9 -123 -201 -266 -17

» Asia Meridional 82 66 93 70 82 86 37 102 84 107 85 147 66 75

Inversion extranjera directa 16 28 19 31 28 42 46 35 37 43 58 32 39 18

nversiones 28 36 43 30 9 33 -5 33 57 37 16 108 46 27

» Asia Sudoriental 37 -5 3 -36 -50 -69 -23 25 15 -12 10 42 -172 -27

Inversion extranjera directa

Otras inversiones -12 -48 -4 -23 -39 -51 -80 -53 -24 3 37 2 -243 -68
» Asia Occidental -1 -114 -82 -2 -122 -54 30 -38 -99 -46 -9 -66  -256 -27
Inversion extranjera directa 14 6 15 -9 -17 -3 14 -4 -1 13 -4 14 -14 1
Otras inversiones 2 -97 -111 -74 -45 18 8 -59 -78 -17 86 -4 -119 37
» América Latina y el Caribe 212 258 234 218 256 171 132 146 191 102 36 161 138 99
Inversion extranjera directa 107 155 162 151 142 133 128 126 147 114 103 104 127 133
Otras inversiones 4 -3 -13 -34 7 -14 -43 -22 27 -10 -71 44 20 -16
» Oceania 3 2 4 5 -1 -1 -1 -4 -3 -4 -1 -5 1
Inversion extranjera directa 2 2 3 3 2 2 1 0 0 0 -1 -1 0

Otras inversiones 1 0 1 3 -4 -3 -2 -3 -4 -3 0 -3 1

Fuente: UNCTAD, a partir de la base de datos de la balanza de pagos del FMI.

Notas: Los pasivos netos positivos en los datos de origen se valoran como entradas de capital positivas, y los activos netos positivos, como
entradas de capital negativas. La inversion de cartera incluye deuda y acciones. Las otras inversiones incluyen préstamos bancarios a corto y
largo plazo. Los flujos de capital totales son la suma de la inversion extranjera directa, la inversion de cartera y las otras inversiones, es decir,
de las tres clases de inversion de la cuenta financiera de la balanza de pagos que no estan bajo el control directo y efectivo de las autoridades
monetarias. Debido al redondeo, algunos totales pueden no coincidir con la suma de los factores.

#Indica estimaciones preliminares.
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En cambio, dado que las salidas de capital
negativas entre el cuarto trimestre de 2021 y
el final de 2023 estuvieron relacionadas con
el endurecimiento de la politica monetaria en
los paises desarrollados y con el deterioro de
las condiciones financieras a escala global
(UNCTAD, 2023a), fueron mas generalizadas
en términos geograficos, y varios paises

de todas las regiones en desarrollo
experimentaron una evolucion parecida a la
que muestra el agregado de los paises en
desarrollo. En esta ocasion, sin embargo, la
inversion de cartera, en general, y la venta de
bonos nacionales por parte de no residentes,
en particular, tuvieron un peso mayor, seguidas
por las salidas de capital en otras inversiones.
LLa evolucion de la inversion extranjera directa
también empeord, sobre todo en Africa y en
los paises en desarrollo de Asia en 2023.

Es importante sefalar que la evolucion
observada en los Ultimos dos o tres afos
parece indicativa de cambios estructurales
mas profundos entre los inversionistas
internacionales como consecuencia de

las actuales tensiones geopoliticas. La
complacencia sobre la dinamica positiva
observada en el primer trimestre de 2024 no
estd justificada. Las condiciones financieras
generales contintian siendo fragiles y volatiles,
en particular para los paises en desarrollo.

Los datos preliminares del segundo trimestre
de 2024, basados en los flujos de cartera
mensuales de unos pocos grandes paises
en desarrollo con informacion disponible,
apuntan a un debilitamiento del impulso,

lo que arroja dudas sobre la solidez de

las tendencias observadas a principios de
2024. Esto coincide con la constatacion

de los inversionistas financieros de que la
relajacion de la politica monetaria en los
Estados Unidos, en particular, no se produjo
tan rapidamente como se habia previsto.

La liquidacion de las operaciones de carry
trade en yenes en agosto de 2024 fue

otra sefial de posibles problemas futuros,
aunque el panico que afecté a los mercados
financieros en aquel momento parece haber
sido breve y contenido, al menos hasta
ahora, con consecuencias limitadas para

la economia real. No obstante, la magnitud
de las oscilaciones observadas en varios
mercados de divisas y acciones a principios
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de agosto hizo cundir la inseguridad entre
muchos agentes con respecto al entorno
financiero actual en general. No hay duda
de que la inestabilidad que reina en los
mercados financieros en estos momentos
no esta creando un terreno favorable para
inversiones importantes a largo plazo.

1. Inversion extranjera
directa: la fragmentacidén
geoeconomica esta
reconfigurando el
panorama

En el contexto del debate actual sobre la
relocalizacion de las empresas y otros cambios
estructurales a largo plazo, los datos de la
inversion extranjera directa apuntan a una
ralentizacion de los flujos como consecuencia
de las recientes crisis globales y regionales.
Los flujos siguieron contenidos en 2023

por segundo afio consecutivo. En términos
absolutos, la inversion extranjera directa

cayd un 7 % en el mundo en desarrollo,
hasta los 867.000 millones de dodlares,
debido principalmente a un descenso del

8 % en los paises en desarrollo de Asia,
aunque los flujos también retrocedieron

en Africa y en América Latina y el Caribe,

un 3 % y un 1 %, respectivamente.

En términos mas generales, los datos
empiricos muestran que la fragmentacion
geoecondmica esta reconfigurando el
panorama de la inversion extranjera directa
mundial a medida que se fragmentan las
redes comerciales, divergen los entornos
regulatorios y se reestructuran las cadenas
de suministro internacionales (UNCTAD,
2024b; 2024j). Sin embargo, no todos los
patrones de inversion estan cambiando de
la misma forma. Apple (Estados Unidos), por
ejemplo, redujo sus operaciones en China
para diversificar su cadena de suministro. En
cambio, los datos del primer semestre de
2024 sefnalan que los grandes fabricantes
alemanes de automdviles estan reforzando
su presencia en las manufacturas chinas, ya
que reinvirtieron aproximadamente la mitad
de los beneficios obtenidos en ese pais para
ampliar la produccion (Schmitz and Matthes,
2024). En parte, esto se debe a que los
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fabricantes de automoviles no quieren perder
su cuota relativa del mercado mas grande

y dinamico del mundo. No obstante, mas
alla de indicios como estos, el panorama
general parece sombrio, ya que la elevada
incertidumbre no favorece la planificacion a
largo plazo. Puede hacer que se pospongan
decisiones de inversion o se opte por invertir
menos, tanto a corto como a mediano plazo.

2. Inversidén de cartera: las
condiciones financieras
siguen siendo duras

para muchos paises en
desarrollo

Los datos disponibles sobre la inversion de
cartera en unas pocas economias emergentes
sugieren que, tras alcanzar un minimo durante
los dos ultimos anos, los flujos de capital de
no residentes a estas economias cambiaron

Figura Il.14

>

de direccion en el primer trimestre de 2024.
Algunas grandes economias emergentes
volvieron a los mercados internacionales de
bonos, en ocasiones con emisiones récord
(UNCTAD, 2024h). Este cambio obedece, en
parte, a que las perspectivas de los paises
en desarrollo son ligeramente mas favorables
que las de las economias avanzadas

(cap. ). También se debe a la mejora de las
condiciones financieras mundiales gracias

a las expectativas de recortes de las tasas
de interés en los Estados Unidos y en
Europa, a pesar de que los inversionistas
financieros, en términos globales, se mostraron
en ocasiones excesivamente optimistas
sobre la bajada prevista de las tasas.

Sin embargo, un andlisis mas profundo
ofrece un diagndstico mas prudente y menos
halagUefno en relacion con dos tipos de
argumentos, como minimo. El primero esta
relacionado con la deuda soberana en los
paises en desarrollo. Como se observa en la
figura I1.14, las emisiones de nuevos titulos

Los costos de endeudamiento todavia son elevados y las nuevas

emisiones de bonos soberanos repuntan en las regiones en desarrollo
Emisiones totales, cupones promedio ponderados y nimero de paises emisores de
bonos soberanos de reciente emision en algunas regiones en desarrollo

El panorama
general de

la inversion
extranjera directa
en paises en
desarrollo no
favorece la
planificacion a
largo plazo.

C. Paises emisores
(En numero)

A. Emisiones totales
(En miles de millones de ddlares)

B. Cupdn promedio ponderado
(En porcentajes)

B = Africa

Asiay Oceania [l == América Latina y el Caribe

~

[o2}

ol

~

w

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fuente: UNCTAD, a partir de datos de la plataforma Eikon de London Stock Exchange Group.

Nota: Los datos se refieren a las emisiones anuales de bonos soberanos en ddélares, euros y yenes en
jurisdicciones extranjeras y excluye las emisiones en el contexto de reestructuraciones de deuda. En el caso
de 2024, los datos solo comprenden las emisiones hasta agosto.
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de deuda entre enero y agosto de 2024
superaron los niveles registrados para el

ano completo tanto en 2022 como en 2023,
lo que pone de relieve la reactivacion del
apetito de los inversionistas internacionales
por la deuda publica externa de los paises
en desarrollo. Sin embargo, los flujos
agregados se mantienen por debajo de

los aflos de mayor emision (2019-2021) y
probablemente también de los tres afios
previos. Ademas, el valor de las emisiones
de bonos soberanos en 2024 en Africa sigue
siendo inferior a los observados desde 2015.

El cupdn promedio de las emisiones de 2024
se sitla por encima de los niveles histéricos
en todas las regiones en desarrollo, lo que
suscita preocupacion acerca del creciente
servicio de la deuda que desvia recursos
esenciales de las inversiones en desarrollo
(figura 11.14). Asimismo, el nimero de paises
en desarrollo que se han financiado en el
mercado internacional de bonos en 2024

ha sido inferior a lo habitual en los afos
comprendidos entre 2015y 2021 en general
y se sitda un 40 % por debajo del maximo
alcanzado en 2019. En conjunto, estos
patrones ponen de manifiesto que el ascenso
de las tasas de interés mundiales desde 2022
ha tensionado aun mas los presupuestos
publicos en los paises en desarrollo. Los
pagos de intereses estan sobrepasando a

los gastos publicos esenciales, como los
dedicados a la sanidad, la educacion y la
accion climatica; uno de cada tres paises en
desarrollo gasta mas en pagos de intereses
que en estos tres ambitos fundamentales para
el desarrollo humano (United Nations Global

Crisis Response Group-Technical Team, 2024).

Otro argumento esta relacionado con el
probable debilitamiento del dinamismo
observado durante los primeros trimestres
de 2024. Los flujos de cartera mensuales
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de una muestra de economias emergentes
apuntan a una significativa ralentizacion

de los flujos de cartera de no residentes a
paises en desarrollo durante abril y mayo

de 2024, con la excepcion de las inversiones
de cartera en deuda china. Los flujos se
recuperaron después, especialmente en
julio, gracias a la fortaleza de la emision en
México y Turkiye (figura I1.15). Sin embargo,
esta volatilidad suscita dudas sobre la
solidez de las tendencias observadas a
principio de 2024 y pone de manifiesto que
la desaparicion paulatina del optimismo
inicial en los mercados financieros sobre el
ritmo de la relajacion de la politica monetaria
en los Estados Unidos presiond al alza los
costos de financiamiento en todo el mundo
durante el segundo trimestre de 2024.

En agosto de 2024, la reunion de Jackson
Hole trajo consigo noticias positivas para
los paises en desarrollo, que se confirmaron
el 18 de septiembre cuando la Reserva
Federal de los Estados Unidos bajé su tasa
de interés oficial 50 puntos béasicos, mas
de dos afios y medio después de empezar
a elevar los costos de endeudamiento.

Sin embargo, las perspectivas siguen
empanadas por la incertidumbre sobre la
magnitud y el calendario de los recortes
posteriores. Las proximas elecciones
presidenciales en los Estados Unidos
también contribuyen a esa imprevisibilidad.
La preocupacion por los niveles de las
tasas de interés es especialmente elevada
debido al aumento de las vulnerabilidades
relacionadas con la deuda publica y con
garantia publica de los paises en desarrollo
(recuadro II.2), asi como a la importante
renovacion de deuda que afrontaran los
paises en desarrollo cuando llegue su
“muro de vencimientos” en 2024 y 2025.
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Figura I1.15

Los flujos de cartera mensuales sugieren que el dinamismo desaparecio
tras el primer trimestre de 2024

Flujos de cartera de no residentes a China y algunas regiones en desarrollo

(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: UNCTAD, a partir de la base de datos del Instituto de Finanzas Internacionales.

Nota: Los datos terminan en julio de 2024. Las economias en desarrollo consideradas en esta figura son Arabia
Saudita, el Brasil, Chile, China, Colombia, Filipinas, Ghana, India, Indonesia, Kenya, Libano, Malasia, México,
Mongolia, Pakistan, Provincia China de Taiwan, Qatar, Sudéfrica, Sri Lanka, Tailandia, Turkiye y Viet Nam.

Recuadro 11.2
Los titulos soberanos de las economias preemergentes todavia no estan
fuera de peligro

Existe una asimetria entre dos grupos de economias en desarrollo integradas en los
mercados financieros: las economias emergentes y las economias preemergentes. Las
primeras son, en su mayoria, paises de ingreso mediano alto que se han ido incorporando
a los mercados de capitales internacionales desde la década de 1990. Las segundas son
fundamentalmente paises de ingreso bajo o mediano bajo que empezaron a financiarse
en estos mercados después de la crisis financiera mundial de 2008.

Las economias preemergentes emiten mayoritariamente bonos soberanos de grado
especulativo, que son activos de alta rentabilidad dirigidos a inversionistas internacionales
y que suelen experimentar una mayor volatilidad de los diferenciales y son los primeros en
venderse durante choques financieros globales. Dado que muchos fondos de pensiones
tienen prohibido invertir en instrumentos de deuda con calificaciones inferiores al grado de
inversion, entre los titulares de bonos soberanos de mercados preemergentes predominan
gestoras de activos e inversionistas méas especulativos (como los fondos de inversion libre).

Por consiguiente, los bonos soberanos externos de las economias preemergentes
afrontaron incrementos mas pronunciados de los diferenciales que los de las economias
emergentes entre 2019 y mediados de 2023, cuando las condiciones de financiamiento
mundiales se deterioraron. Después, cuando esas condiciones mejoraron entre el Ultimo
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Recuadro 1.2 Los titulos soberanos de las economias preemergentes todavia no estan
fuera de peligro

trimestre de 2023 y el primero de 2024, también fueron los que experimentaron los
cambios de tendencia mas acusados. Cuando los precios de los bonos soberanos
de las economias preemergentes alcanzaron minimos histéricos, los inversionistas
internacionales volvieron a comprarlos, lo que redujo sus diferenciales hasta aproximarlos
a los de las economias emergentes (UNCTAD, 20249).

Por lo tanto, los emisores soberanos de las economias preemergentes han recuperado el
acceso a los mercados de capitales mundiales, aunque a un costo mas elevado dado el
ascenso de las tasas de interés en las principales economias desarrolladas, especialmente en
los Estados Unidos. Ademas, los diferenciales de los valores de las economias emergentes
y preemergentes con respecto a los titulos de referencia estadounidenses solo han vuelto a
aproximarse al nivel promedio entre la crisis financiera mundial y el comienzo de la pandemia
de COVID-19. Las principales tasas de interés de referencia solian ser muy inferiores.

En este contexto, no sorprende que la sostenibilidad de la deuda externa y del sector
publico de dos tercios de los paises en desarrollo empeorara entre 2017 y 2023, y que
fueran las economias preemergentes las que experimentaron el deterioro mas pronunciado.
Los costos del servicio de la deuda externa han aumentado mas rapidamente que las
ganancias en divisas, y el crecimiento del costo por intereses ha superado al de los
ingresos publicos (United Nations Global Crisis Response Group-Technical Team, 2024).
En 2028, la deuda publica y con garantia publica de las economias preemergentes alcanzd
un volumen estimado de 684.000 millones de ddlares, tras multiplicarse por 3 con respecto
a la cifra de 2010. En cambio, ese incremento fue de 2,4 veces en el caso de las economias
emergentes y de 1,8 veces en el de otras economias en desarrollo cuya integracion en
los mercados financieros mundiales es limitada y que dependen fundamentalmente del
financiamiento publico externo y de la asistencia oficial para el desarrollo.

Las rentabilidades de los bonos soberanos de las economias
preemergentes no han retrocedido hasta los niveles previos
ala COVID-19

Diferenciales semanales con respecto a los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos en algunas economias, julio de 2011 a agosto de 2024
(En puntos basicos)

== Economias emergentes Economias preemergentes
— [ndice JP Morgan Emerging Market Bond — Global Diversified

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fuente: UNCTAD, a partir de datos nacionales del indice JP Morgan Emerging Market Bond.

Nota: Las lineas en negrita correspondientes a los grupos de economias emergentes y
preemergentes representan la mediana de cada grupo, calculada a partir de los datos de cada
economia disponibles en el indice JP Morgan Emerging Market Bond — Global Diversified. Las
zonas sombreadas representan el intervalo entre cuartiles.
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Recuadro 11.2 Los titulos soberanos de las economias preemergentes todavia no estan
fuera de peligro

Los costos totales del servicio de la deuda externa de las economias preemergentes
aumentaron alrededor de un 550 % entre 2010 y 2023 (en promedio, un 15,5 % anual),
en comparacion con los incrementos del 174 % (8,1 % anual) y del 121 % (6,3 % anual)
de otras economias en desarrollo y de las economias emergentes, respectivamente.

La acumulacién de deuda soberana externa de las economias preemergentes ha estado
acompanada principalmente de un crecimiento del servicio de la deuda soberana que
reduce los recursos disponibles para gastos publicos 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 15 % entre 2010 y 2023. Esto contrasta con la
cifra correspondiente a las economias emergentes, proxima al 3 %, y con la de otras
economias en desarrollo, ligeramente por encima del 7 % en 2023, es decir, la mitad del
porcentaje de las economias preemergentes?.

Estos patrones suscitan preocupacion por la sostenibilidad de la deuda tanto externa
como publica de los paises en desarrollo, y por la medida en que el servicio de esa deuda
consume recursos que podrian destinarse al desarrollo en el contexto del enorme déficit de
financiamiento para la consecucion de los objetivos de la Agenda 2030 y el Acuerdo de Paris.

Fuente: UNCTAD (2023a, 20249); United Nations Global Crisis Response Group-Technical Team (2024).

@ Los promedios de los grupos no permiten apreciar las diferencias entre economias. De las
25 economias en desarrollo con las razones mas elevadas entre el servicio de la deuda publica y
con garantia publica y los ingresos del Estado en 2023, 2 eran economias emergentes, 10 eran
economias preemergentes y 13 eran otras economias en desarrollo. Los emisores soberanos de
este Ultimo grupo también afrontan grandes vulnerabilidades de la deuda, en particular los que
tienen niveles de ingreso bajo y mediano bajo. De estos 13 paises, solo 2 son economias de ingreso

mediano alto (Belice y Mauricio).

3. Las otras inversiones,
incluido el préstamo
interbancario, evolucionan
de forma divergente en
las distintas regiones en
desarrollo

Los flujos netos de otras inversiones a

paises en desarrollo han oscilado entre

cifras positivas y negativas en los ultimos
trimestres, lo que refleja su caracter volatil. Los
préstamos bancarios transfronterizos, uno de
sus componentes, han experimentado una
evolucion similar. Las estadisticas bancarias
territoriales del Banco de Pagos Internacionales
(BPI) muestran que los activos transfronterizos
globales frente a residentes de paises en
desarrollo en Africa y Oriente Medio, Asia

y el Pacifico, y América Latina y el Caribe
experimentaron un notable incremento de
117.000 millones de ddlares durante el primer
trimestre de 2024, en datos ajustados por los
efectos del tipo de cambio y las rupturas en

las series de datos, tras un exiguo aumento en
el ultimo trimestre de 2023. De estos activos,
el crédito —que comprende los préstamos y
las tenencias de titulos de deuda— ascendia
a casi 100.000 millones (figura Il.16). Estos
flujos incluyeron el mayor incremento trimestral
de los ultimos tres afos, como consecuencia
del maximo histérico de 49.000 millones

de ddlares alcanzado por los préstamos en
renminbi, lo que refleja el creciente valor de

los préstamos bancarios transfronterizos en

la moneda china (Financial Times, 2024b).

El crecimiento del crédito evoluciond de
manera ligeramente dispar entre regiones. El
crédito a Asia y el Pacifico se incremento en
64.000 millones de ddlares, lo que devolvid
su crecimiento anual a territorio positivo
(0,4 %). El crédito a residentes en Africa 'y
Oriente Medio aumenté en 29.000 millones
de dodlares y su avance interanual alcanzé

el 3,5 %. El crédito a entidades de América
Latina y el Caribe registrd un ascenso de
6.000 millones de ddlares, impulsado por la
fortaleza del crédito a prestatarios del Brasil,
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A. Activos transfronterizos mundiales de los
bancos frente a algunas regiones en desarrollo
(En miles de millones de ddlares, ajustados por los
efectos del tipo de cambio y las rupturas en las series

de datos)

««< Total

Africa y Oriente Medio
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Figura Il.16

El préstamo bancario internacional a paises en desarrollo repunto

durante el primer trimestre de 2024

= Asia y el Pacifico

B. Variacion interanual del crédito bancario
transfronterizo a algunos grupos de paises
en desarrollo

(En porcentajes)

- América Latina y el Caribe

2010 T1 2013 T1

El financiamiento
privado

esta siendo
insuficiente para
colmar la brecha
de financiamiento
para el desarrollo
sostenible.

2016 T1 2019 T1 2024 T1

2010 T1

201371 2016 T1

2019 T1

2024 T1

Fuente: UNCTAD, a partir de la base de datos de estadisticas bancarias territoriales del BPI.

Notas: T1: primer trimestre. Los activos se refieren a “todos los instrumentos” en los balances bancarios
e incluyen el crédito (préstamos y depdsitos, asi como tenencias de titulos de deuda) y otros instrumentos
residuales. Las variaciones anuales se ajustan segun lo previsto en BIS (2019). La clasificacion de los grupos

de paises se basa en los criterios del BPI.

que avanzo un 8 % anual (figura Il.16), aunque
el crecimiento interanual del conjunto de la
region se desacelerd hasta el 2,0 %. El crédito
en moneda extranjera denominado en dodlares a
entidades no bancarias de paises en desarrollo
aumento alrededor de un 1 %, la primera

cifra positiva en casi dos afnos (BIS, 2024).

4. Hacia la Cuarta
Conferencia Internacional
sobre la Financiacién para
el Desarrollo

Mientras se llevan a cabo los preparativos
para la Cuarta Conferencia Internacional
sobre la Financiacion para el Desarrollo, que
se celebrara en 2025, la evolucién reciente
de los flujos de capital transfronterizos indica
que el financiamiento privado externo se ha
quedado corto para colmar el considerable
y creciente déficit de financiamiento
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para alcanzar los objetivos de desarrollo
sostenible (United Nations, 2024).

Segun las estimaciones de la UNCTAD,

en 2023, el déficit de inversion anual para
alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible
habia aumentado hasta los 4 billones de
ddlares, aproximadamente un 60 % mas

que los 2,5 billones de ddlares estimados
cuando se aprobo la Agenda 2030 (UNCTAD,
2023b). Esta brecha adicional tiene su origen
en dos tendencias de la maxima relevancia.
La primera es la falta de inversion. El ritmo de
crecimiento de las inversiones en los Objetivos
de Desarrollo Sostenible se situaba por
debajo de las aspiraciones de 2014, en buena
medida debido a la pandemia de COVID-19.
Ademas, el aumento de las tasas de interés
ha agravado las débiles tendencias de la
inversion en el sector privado. Los elevados
costos de capital han resultado especialmente
perjudiciales para las inversiones en

energias renovables intensivas en capital
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porgue son relativamente sensibles a las
condiciones monetarias y financieras (United
Nations, 2024). La segunda tendencia esta
relacionada con las necesidades adicionales
asociadas con las crisis en cascada y las
crecientes estimaciones de las necesidades
de inversion para la adaptacion al cambio
climatico y la mitigacion de sus efectos.

Aunque los flujos de capital netos volvieron a
niveles positivos en los paises en desarrollo
en el primer trimestre de 2024, no es seguro
que esta tendencia vaya a mantenerse. El
caracter prociclico y la elevada volatilidad

de los flujos de capital, especialmente de

la inversion de cartera y de los préstamos
bancarios transfronterizos, hacen que el
financiamiento privado externo desaparezca

justo cuando mas se necesita. Esta tendencia
se ve agravada por las decepcionantes
trayectorias de la inversion extranjera directa
vinculadas a la fragmentacion geoecondmica.

Los Estados Miembros de las Naciones
Unidas podrian tener en cuenta varias

de las conclusiones de este andlisis en

Sus preparativos para la conferencia

de 2025. Primero, las esperanzas de que el
financiamiento combinado ayudara a movilizar
recursos de financiamiento privados no se han
cumplido y tampoco lo ha hecho el mantra
“de miles de millones a billones”. Segundo,
para corregir las vulnerabilidades de la deuda
soberana en los paises en desarrollo se
necesitan medidas de politica que frenen una
creciente crisis de desarrollo (recuadro I1.3).
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Recuadro 11.3
Corregir las vulnerabilidades de la

Las crisis en cascada —la pandemia, la guerra de Ucrania, una crisis climatica cada vez mas
profunda, la crisis del costo de la vida y la escalada de los conflictos y las tensiones geopoliticas—,
combinadas con el endurecimiento de la politica monetaria mas agresivo registrado en los paises
desarrollados desde la década de 1970, han intensificado una situacion de endeudamiento
soberano que para muchos paises en desarrollo ya era insostenible (recuadro 11.2).

Si bien es cierto que no se ha producido una crisis sistémica de la deuda externa —en la que
un creciente nUmero de paises en desarrollo pasan simultaneamente de una situacion de
sobreendeudamiento a otra de impago—, se esta produciendo una crisis de desarrollo, en la
que el aumento del servicio de la deuda externa y publica esta detrayendo recursos que podrian
utilizarse para cumplir los objetivos de la Agenda 2030 y el Acuerdo de Paris.

Los actuales problemas de endeudamiento y la consiguiente crisis de desarrollo tienen su causa
Ultima en las desigualdades del jerarquico sistema monetario y financiero internacional, que cada
vez esta mas desconectado de las prioridades de desarrollo, como demuestran las Ultimas
tendencias del financiamiento privado externo.

En este contexto, los paises que experimentan un deterioro de la sostenibilidad de la deuda
externa tienen a su disposicion dos amplios conjuntos de respuestas de politica que no incluyen
iniciativas para frenar el crecimiento econémico. El primero comprende medidas destinadas a
lograr una disminucion de la deuda externa reduciendo la necesidad de importar o ampliando
y diversificando las exportaciones con el tiempo. Las medidas del segundo conjunto tienen por
objeto reducir el costo medio del servicio de la deuda externa. Por tanto, el primero engloba
fundamentalmente las politicas comerciales e industriales que producen cambios estructurales
en la propension a importar y exportar de la economia. El segundo esta relacionado en términos
generales con la capacidad de los paises para acceder a flujos de capital privado y oficial, y
con las condiciones por las que se rige ese acceso (UNCTAD, 2024d). La experiencia de las
economias preemergentes (recuadro I1.2) revela que el acceso a los flujos de capital privado
puede incrementar la disponibilidad de capital, pero a un precio elevado, sobre todo si sustituye
a la financiacién en condiciones favorables de entidades oficiales debido a que el pais ha salido
de la categoria de pais menos adelantado.

En este contexto, como se detalla en UNCTAD (2023a), las transformaciones de la actual
arquitectura financiera internacional en las cinco etapas del ciclo de vida de la deuda podrian
reducir los costos de la financiacion para el desarrollo. En lo que respecta al capital externo privado
para los paises en desarrollo, podrian considerarse las siguientes propuestas de transformacion:

1 Revisar los Principios de la UNCTAD sobre la Promocién del Otorgamiento y la
Toma Responsables de Préstamos Soberanos para alinearlos con las necesidades de
financiacion para el desarrollo mas generales, los instrumentos financieros innovadores y
con la nueva situacion de los acreedores.

2 Crear un repositorio de préstamos internacionales para mejorar la gestion de la deuda
digitalizando las transacciones de préstamo, garantizando la uniformidad de las disposiciones
financieras y proporcionando estadisticas fiables.

3 Establecer un mecanismo multilateral de renegociacién de la deuda soberana en
el que esté garantizada la participacion de todos los acreedores, incluidos los prestamistas
privados, en condiciones comparables.

4 Crear un club de prestatarios para debatir sobre cuestiones técnicas o relacionadas
con la innovacioén, asi como intercambiar experiencias y asesoramiento.

5 Poner en marcha 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.

6 Definir las normas internacionales y nacionales por las que se regiria la suspension
de las obligaciones de pago de los deudores en caso de crisis climaticas, sanitarias u otras
crisis externas.

Fuente: UNCTAD (2023a, 2024d).
Nota: Estos seis puntos son un subconjunto de las propuestas de la UNCTAD para hacer frente a las
vulnerabilidades de la deuda soberana en los paises en desarrollo.
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Capitulo lli

En lo que constituye un reto mayusculo para los paises en desarrollo, los cambios
econémicos y geopoliticos que se estan produciendo a escala mundial en la
globalizacion podrian limitar la viabilidad de las estrategias de crecimiento impulsado
por las exportaciones. La transformacion tecnolégica y de la estructura del mercado, la
“desglobalizacion” y el deterioro del entorno de seguridad ponen en peligro las estrategias
de desarrollo basadas en la expansiéon de las exportaciones de manufacturas y de algunas
exportaciones de recursos.

Los complejos efectos de las nuevas tecnologias, en particular debido a la mayor
concentracion del control empresarial, pueden ser mayoritariamente negativos para los
exportadores de productos basicos, aunque el menor costo de la electricidad les reportara
beneficios. La dependencia de materiales esenciales y escasos para la fabricacion de
baterias agrava estos riesgos, ya que sus cadenas de suministro son proclives a sufrir
perturbaciones y, por ende, volatilidad de precios y escasez.

Ademas de reemplazar mano de obra, como en el pasado, las nuevas tecnologias se
concentran en unas pocas empresas. Algunas favorecen la relocalizacion, lo que hace
que las cuestiones de gobernanza y la coordinacién internacional de las politicas adquieran
una creciente importancia.

Las caracteristicas tecnolégicas de la incipiente sexta ola de crecimiento econémico
—biotecnologia, inteligencia artificial y energia renovable— no ofrecen una guia bien
definida para las estrategias de desarrollo. Mucho dependera de como se gestionen las
tensiones en el comercio y en las finanzas. El crecimiento impulsado por las exportaciones
de servicios solo seguira siendo factible como via de desarrollo si no se erigen nuevas
barreras de politicas y se salvaguarda el acceso a los mercados y las tecnologias.

El retraso o la ausencia de una respuesta politica a la influencia de las nuevas tecnologias,
incluida la inteligencia artificial, probablemente dejara una parte amplia y fundamental de la
economia mundial bajo el control de grandes empresas y organismos reguladores privados.
Esto no seria inclusivo, ni redundaria en el interés publico.

aciones
nidas







Conclusiones principales en
materia de politicas

} Existe el riesgo de que una amplia adopcién de las
tecnologias de la sexta ola y la transicion energética
mermen las principales fuentes de ingresos de exportacion
de los paises en desarrollo. Por lo tanto, reducir las actuales
cargas de la deuda es vital para permitir su sostenibilidad
financiera en una economia mundial en transformacion.

p Las normas de la OMC sobre subvenciones a la
industria y barreras comerciales deben reconfigurarse
para permitir el acceso al mercado y la competencia leal, asi
como para ayudar a los exportadores de materias primas
a incrementar el valor agregado de sus exportaciones.

P Unos mecanismos de politicas coordinados destinados
a estabilizar la produccion y los precios agricolas internos
pueden contribuir a aliviar la actual tension financiera 'y
derivada del servicio de la deuda en el Sur Global.

} El mundo avanzado deberia cumplir las promesas
contraidas en materia de cambio climatico de contribuir
a financiar la transicion energética en las economias en
desarrollo.

P La inteligencia artificial ha de regirse en todo el
mundo por principios y normas acordados con €l
fin de evitar la fragmentacion regulatoria. En paralelo a
estos esfuerzos, es preciso reforzar la coordinacion de las
politicas para limitar la concentracion de poder empresarial,
mejorar la transparencia y favorecer la competencia.
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A. Introduccion

Ochenta afos después de la Conferencia de Bretton Woods, el régimen
comercial mundial y la economia global en general parecen haber
alcanzado un punto de inflexion. Se estan poniendo en duda supuestos,
normas y mecanismos institucionales que se creian asentados en los
ambitos del comercio, el desarrollo, la tecnologia y la seguridad.

Este punto de inflexion, de caracter
geoecondmico y geopolitico, es el resultado
de la interaccién de cuatro transformaciones
que se estan produciendo en estos momentos
y que determinaran las condiciones a largo
plazo para el desarrollo y el crecimiento:

casi siempre incluyen un componente de
crecimiento impulsado por las exportaciones.

El punto de inflexion en el que se encuentra
actualmente la globalizaciéon acentia muchos
riesgos que los paises en desarrollo afrontan
desde hace tiempo en la arquitectura
financiera y de la deuda mundial. Al mismo
tiempo, genera oportunidades para que el
Sur Global rearticule sus necesidades y sus
prioridades en el ambito multilateral, como
ilustra el proceso en marcha para elaborar
una convencion marco de las Naciones
Unidas sobre tributacion internacional,

una propuesta que parti¢ del Grupo de los
Estados de Africa en las Naciones Unidas.

e Primero, las medidas de liberalizacion
del comercio que caracterizaron al
periodo posterior a 1990 estan virando
hacia politicas esencialmente mas
proteccionistas e intervencionistas.

e Segundo, las politicas que regulan la
inmigracion y los flujos internacionales
de trabajadores, histéricamente mucho
menos abiertas que las politicas
comerciales y de los mercados financieros,

) o o Un punto de inflexion no es algo nuevo; la
se estan tornando aun mas restrictivas.

UNCTAD naci¢ durante una época parecida
de rapida transformacion hace 60 afos. En
la década siguiente a su creacion en 1964,
culmind la gran oleada de descolonizacion,
se quebro el sistema de Bretton Woods

de tipos de cambio fijos y controles de los
flujos internacionales de capital, se intento,
a la postre sin éxito, disefiar un nuevo orden

e Tercero, multiples conflictos han
perturbado un régimen de seguridad
mundial relativamente estable.

e Cuarto, las nuevas tecnologias
pueden transformar radicalmente
la division mundial del trabajo.

Cada una de estas cuatro transformaciones
podria limitar las posibilidades de aplicar
estrategias de crecimiento y desarrollo
basadas en las exportaciones. Esto supone
un reto mayusculo para los paises en
desarrollo™ cuyos planes de desarrollo

econdmico internacional y comenzo la
revolucion de la tecnologia de la informacion
y las comunicaciones (TIC). Todos y cada
uno de esos cambios determinaron de
manera decisiva las distintas trayectorias de
desarrollo a disposicion de lo que entonces

" Aquiy en el resto del capitulo, “economias de mercados emergentes y en desarrollo” se refiere a los paises que
se agrupan en esa categoria en los informes de Perspectivas de la economia mundial del FMI, disponibles en
https://www.imf.org/en/Publications/\WWEO/weo-database/2024/April/groups-and-aggregates. Estos paises
dependen especialmente del comercio y, dentro de él, de las exportaciones de productos primarios para
financiar tanto su crecimiento como su inversion en capital fisico. Por lo tanto, son el grupo méas adecuado
para analizar los efectos a largo plazo que se estudian en el presente capitulo. Esta definicion incluye a
Albania, Belarts, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, China, la Federacion de Rusia, Hungria, Montenegro,
Macedonia del Norte, Polonia, la Republica de Moldova, Rumania, Serbia y Ucrania entre las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, pero excluye a la Republica de Corea, Singapur, Hong Kong (China),
Macao (China) y la Provincia China de Taiwan, que se definen como economias avanzadas.
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Capitulo 11l

La globalizacion, en un punto de inflexion

se denominaba, con escaso acierto, el
“Tercer Mundo” y que en realidad englobaba
también a los paises de desarrollo tardio
tanto del “Primer Mundo” como del “Segundo
Mundo”'2, En las décadas de 1960y 1970

se implementaron proyectos de desarrollo,
fundamentalmente promovidos por los Estados
y con frecuencia financiados con deuda
externa, cuyo objetivo era crear capacidad
interna de fabricacion de bienes de capital
impulsando la industria de produccion masiva.

La poblacion mundial esta experimentando una
lenta transicién demografica a raiz de la caida
de las tasas de natalidad. Esto probablemente
reducira la cantidad de personas en edad de
trabajar durante los tres proximos decenios

e incrementara el nimero de trabajadores
mayores, los que tienen entre 55 y 64 anos.
Segun la Organizacion Internacional del Trabajo
(QIT), los trabajadores mayores pueden llegar
a representar una cuarta parte de la fuerza

de trabajo mundial para 2030 (Harasty and
Ostermeier, 2020). Sin inmigracion, algunos
paises avanzados ya estan experimentando
una contracciéon y un envejecimiento de

Su poblacion, que puede consumir menos
articulos manufacturados importados a largo
plazo (por ejemplo, McKinsey Global Institute,
2024). El menor crecimiento demografico en
muchos paises en desarrollo podria hacerlos
caer en una trampa del ingreso mediano, en
la que los mercados internos todavia no estén
desarrollados cuando los de las economias
avanzadas comiencen a contraerse.

¢Queé significan los actuales puntos

de inflexion para las cuestiones de
comercio y desarrollo de las que se
ocupa fundamentalmente la UNCTAD?
Para contestar esta pregunta es necesario
reflexionar sobre las politicas aplicadas en el
pasado y utilizar herramientas conceptuales
para contribuir a prever los efectos probables
(aunque no predeterminados) de los actuales
cambios geoecondmicos y geopoliticos sobre
las estrategias de crecimiento y desarrollo.

Este capitulo se divide en tres secciones.
En la seccion B se analiza el dilema general
que afrontan los paises en desarrollo a la

hora de converger con las economias mas
ricas en materia de comercio y desarrollo. El
objetivo es mostrar por qué el comercio y,

aun mas, las exportaciones son importantes

0, como dijo Joan Robinson (1962: 45), por
qué “el ser explotados por los capitalistas

no es nada comparado con la miseria de

no ser explotados en absoluto”. Al hablar

de comercio, lo primero que es preciso
plantearse es con qué se comercia, asi que

en la seccion C de este capitulo se utiliza el
argumento de Joseph Schumpeter (1939,
1942) sobre las olas recurrentes de crecimiento
econdmico o la destruccion creativa para
comprender los posibles efectos de las nuevas
tecnologias sobre la produccion y el comercio.

Aunque las olas de crecimiento y la
transformacion estructural han sido
elementos centrales del pensamiento sobre
crecimiento (Kaiser, 1979; Kondratieff and
Stolper, 1935; Bairoch and Kozul-Wright,
1996), el marco de Schumpeter resulta
especialmente Util para reflejar los aspectos
especificos de los nuevos sectores
econdémicos y de los nuevos procesos
tecnoldgicos y financieros que impulsan
esas transformaciones en la actualidad.

Por Ultimo, para determinar la calidad y la
direccion del comercio es necesario responder
a las preguntas de quién comercia y con
quién. En la seccion D se examinan las causas
y las probables consecuencias del punto de
inflexion del comercio internacional. El andlisis
aplica el marco presentado en las secciones B
y C ala cuestion de las sendas de desarrollo
futuras y el espacio de politicas del que se
dispondra habida cuenta de los tres principales
cambios potenciales. La mas importante de
esas transformaciones parece ser el declive
del actual régimen comercial abierto, que
constituirfa un obstaculo para las estrategias
de desarrollo impulsado por las exportaciones.

Cuando procede, el capitulo examina
coémo podrian afectar a las posibles vias
de desarrollo los cambios en los regimenes
generales de seguridad y financiero, dos
aspectos que se abordan de manera

mas detallada en los capitulos IV y V.

2 Estas etiquetas aludian a alineamientos politicos. El Primer Mundo englobaba principalmente a las grandes
democracias ricas de Occidente y al Japén. El Segundo Mundo era el bloque comunista. El Tercer Mundo
comprendia a las naciones no alineadas, pero, por metonimia, también a las economias en desarrollo.
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B. El desarrollo llega a un cruce

de caminos

Pocos anos antes de la primera Conferencia sobre Comercio y Desarrollo
en 1964, el economista estonio Ragnar Nurske (1952: 571) traté de resumir
la combinacion de mecanismos que se refuerzan mutuamente y dificultan
el desarrollo diciendo: “un pais es pobre porque es pobre”.

Los paises pobres lo son porque carecen de
capital de inversién y mano de obra calificada
0, para ser mas exactos, del capital humano
necesario para operar las herramientas de
reciente creacion. Lo que el economista
trinitense W. Arthur Lewis (1954) denominé
“oferta ilimitada de mano de obra” deprime los
salarios locales. Impide asi la inversion en bienes
de capital humano vy fisico que podria impulsar
la transformacion estructural de una economia
desde la agricultura intensiva en mano de
obra hasta las manufacturas y los servicios

de mayor valor. Los paises pobres también
son pobres en capital fisico, lo que incluye la
imprescindible infraestructura de transporte y
energia, asi como la profundidad y estabilidad
de los mercados financieros necesarias para
la inversion a gran escala que se precisa

para acercarse a la frontera tecnolégica y

de desarrollo. Otro aspecto, menos obvio,

de este problema es que los paises pobres
carecen de la capacidad juridica y burocratica
necesaria para regular unos mercados de
bienes y capitales cada vez mas complejos.

Por encima de todos estos factores esta una
cuestion fundamental: los paises pobres lo
siguen siendo porque su demanda agregada
no es suficiente para que alguien se decida
a invertir para corregir los demas déficits.
Como argumentd Thirlwall (2012), dado que
la demanda agregada local es insuficiente, la
demanda agregada adicional generada por
las exportaciones es crucial para propiciar
una inversion sostenida y absorber cualquier
exceso de oferta de mano de obra local

que desincentive la inversion. El modelo de
dos sectores de Lewis suponia, o por lo

menos esperaba, que un sector moderno en
crecimiento acabaria por absorber el excedente
de mano de obra del sector tradicional o de
subsistencia, lo que causaria un incremento

de los salarios. A su vez, ese aumento salarial
llevaria a las empresas a invertir en capital
humano vy fisico. El “punto de inflexion de Lewis”
puede observarse, por ejemplo, en China entre
2004 y 2006 aproximadamente (Garnaut and
Song, 2006), asi como en otras economias

de Asia Oriental caracterizadas por un rapido
aumento de los volumenes de exportacion.

Es muy poco frecuente sin un crecimiento de
las exportaciones (Schwartz, 1994; 2007).

Muchos sectores de las economias modernas
tienen economias de escala minimas'®

que exceden de la capacidad del mercado
local, como ilustra el sector del automovil
(recuadro lIl.1). Aunque las economias de
escala minimas son sustancialmente mas bajas
para muchos otros articulos manufacturados,
los productos mas complejos y muchos
insumos genéricos fundamentales de articulos
manufacturados siguen necesitando una
produccion elevada para alcanzar niveles
compatibles con la rentabilidad y la resiliencia
econdmica a largo plazo. Por ejemplo, solo
hay espacio para dos o, a lo sumo, tres
grandes fabricantes de aeronaves de uso civil
en todo el mundo (por ejemplo, Truxal, 2024).
Desde el punto de vista de los inversionistas
nacionales y extranjeros, la légica de la escala
hace que tenga mas sentido satisfacer las
necesidades de los paises en desarrollo con
importaciones que con produccion nacional,
aunque las grandes economias, como el Brasil,
China y la India, son excepciones evidentes.

8 “Economia de escala minima” se refiere al precio al que pueden venderse un nimero de unidades suficiente

para que una inversion en capital fijo sea rentable.
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Recuadro lll.1

Los desplazamientos geograficos de la produccion
de automoviles reflejan las transformaciones del
comercio y la inversion

A menudo, la evolucion de la fabricacion mundial de automoviles se
considera representativa de la division internacional del trabajo y de
la geografia econdmica mundial, asi como un importante indicador
de la evolucion de la integracion comercial a lo largo del siglo XX.
Normalmente, el montaje de automéviles ha alcanzado el 80 % de
las economias de escala maximas con una produccion anual de
50.000 vehiculos fabricados en la misma plataforma, y las economias
de escala méaximas con una produccion de 250.000 vehiculos. El disefio
y el montaje de motores de combustion interna tiene un umbral alin mas
elevado, de 400.000 unidades. Los mercados internos de la mayoria de
los paises en desarrollo —y, de hecho, también de muchas economias
desarrolladas— no pueden absorber de ningiin modo esos volumenes.

La demanda interna de vehiculos en Australia o el Brasil en la década
de 1950, por ejemplo, rara vez superaba las 200.000 unidades,
l6gicamente de distintos tipos (Jenkins, 1987). Para 2023, Australia —la
142 mayor economia del mundo— absorbia 1,2 millones de vehiculos
ligeros y el Brasil —la 9% mayor—, 2,2 millones?. En ese mismo afo,
unas economias de escala rentables requerian ventas anuales de
1 millén de vehiculos fabricados en una determinada plataforma y de
300.000 unidades en el caso de los motores (Doner et al., 2021).

Se trata de cifras muy elevadas no solo para los paises situados por
debajo de la economia nacional mediana en términos del PIB, que
en 2023 incluian a Honduras, Senegal y Zimbabwe —dependiendo
del método de calculo del PIB—, sino también para los que ocupan
posiciones mas elevadas. En Chipre, por ejemplo, se vendieron
aproximadamente 12.500 vehiculos nuevos de todas las clases
en 2023. Entre las economias mas ricas, en Austria e Israel se
compran entre 250.000 y 300.000 vehiculos ligeros nuevos cada
afo. Tailandia, mas pobre pero méas poblada, consume alrededor de
850.000 unidades, sobre todo vehiculos comerciales ligeros. Israel no
produce vehiculos ligeros; la produccion de coches de Austria esta en
manos fundamentalmente de un subcontratista de Volkswagen cuya
produccion equivale a un tercio del consumo austriaco. Tailandia es
un importante exportador de vehiculos, en su condicion de plataforma
para empresas multinacionales japonesas.

Los cambios de localizacion de la produccion de automéviles son
reflejo de los que tienen lugar en los patrones del comercio y la
inversion globales. Al mismo tiempo que los fabricantes de vehiculos
empezaron a trasladar o subcontratar la produccion de componentes
a ubicaciones de menor costo, como México y la Provincia China de
Taiwan, y mas tarde a Europa Oriental y China, también comenzaron a
desplazar el montaje de vehiculos mas baratos y pequenos a algunas
economias en desarrollo. Estas economias contaban con mercados
internos que justificaban algo parecido a un complejo de produccion
completo, asi como un emplazamiento favorable para la exportacion
a una region mas amplia. Entre los ejemplos cabe citar a México, la
Republica de Corea y Espafna en la década de 1980, posteriormente
a Chequia, Eslovaquia y Tailandia en la de 1990 vy finalmente al
Brasil, Indonesia y Marruecos en la de 2000. En todos los casos, los
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Recuadro Ill.1 Los desplazamientos geograficos de la produccion de automoéviles reflejan las
transformaciones del comercio y la inversion

productos finales solian ser vehiculos de menor valor, como los Dacia Logan fabricados
en Rumania, o versiones de menor costo de vehiculos mas caros que comparten la
misma plataforma, como el Skoda Octavia, que comparte plataforma con el Volkswagen
Golf o el Audi AS.

Esta tendencia ha continuado en el caso de los vehiculos eléctricos, un mercado en el
que siguen siendo aplicables las mismas economias de escala minimas y maximas para
el montaje. Aunque las baterias han sustituido a los motores de combustion interna, las
economias de escala para la produccion de baterias parecen similares a las de dichos
motores, en torno a 400.000 o 500.000 unidades por fabrica. Por tanto, la transicion a los
vehiculos ligeros eléctricos no alterara drasticamente la légica de la produccion, aunque
la distribucion geografica podria cambiar ligeramente.

Las empresas chinas dominan actualmente el mercado mundial de vehiculos eléctricos,
a raiz de la decision estratégica del Estado chino de desarrollar este sector industrial.
En estos momentos, China lidera la produccion —en 2023 fabrico el 58 % del total de
vehiculos eléctricos— y también el consumo —6,8 millones de unidades vendidas en 2024
(IEA, 2024b)—. Esto concuerda con la transformacion que viene experimentando el sector
manufacturero mundial desde la década de 2010, caracterizada por la aparicion de un
mercado de consumo de mayor tamafno en China. Existe una elevada demanda de vehiculos
eléctricos en Europa y América del Norte, con 4,6 millones de unidades vendidas en 2023
(IEA, 2024b), que sigue la tendencia marcada por el segmento de vehiculos no eléctricos.

No obstante, dado el peso de las baterias (que incrementa los costos de transporte) y la
l6gica de “producir donde se vende”, la mayoria de las zonas tradicionales de produccion
de automoviles persistiran, aunque quizas bajo una titularidad diferente. La sustitucion
progresiva que se esta produciendo en Tailandia de la produccién de vehiculos con motor
de combustion interna por parte de empresas de propiedad japonesa por la produccion
de vehiculos eléctricos por empresas de propiedad china es un ejemplo de ello.

Fuentes: Doner et al. (2021); IEA (2024b); Klier and Rubenstein (2022); Yang (2023).

@ Datos de la International Organization of Motor Vehicle Manufacturers, disponibles en
https://www.oica.net/production-statistics/.

Sin embargo, importar la practica totalidad (1895) se suma a una volatilidad ciclica

de los articulos manufacturados aboca a la extrema tanto de los precios como de las
pobreza persistente en términos relativos y cantidades exportadas. La ley de Engel

quizés incluso en términos absolutos, como esta detras de la caida de la relacion de
afirmé Prébisch (1950). Las exportaciones intercambio que observd Prébisch. A medida
de materias primas han combinado lo peor que el ingreso aumenta, la proporcion gastada
de dos mundos: la caida constante de los directamente en alimentos, fibras y otras
precios al cumplirse la ley de Ernst Engel materias primas disminuye (recuadro l1.2).

Recuadro Il1l.2
La ley de Engel senala los riesgos que entrana depender de las
exportaciones de materias primas

Ernst Engel, estadistico prusiano, observé en 1857 que a medida que aumentaban
los ingresos de los hogares, disminuia el porcentaje de estos que se dedicaba a la
alimentacion, aunque se incrementara el gasto absoluto en alimentos. Aunque Engel no
se ocupo directamente de la categoria mas general de las materias primas, su analisis
tiene importantes implicaciones en lo que se refiere a la intensidad del consumo de las
materias primas y, por ende, a la capacidad de los paises en desarrollo de exportarlas.
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Recuadro 111.2 La ley de Engel senala los riesgos que entraina depender de las exportaciones
de materias primas

En pocas palabras, la tasa de crecimiento de una determinada economia en desarrollo
esta limitada por la tasa de crecimiento de sus exportaciones, como sostiene Thirlwall
(2012) de forma mas general. Pero en este caso concreto, si las exportaciones de
materias primas y su demanda crecen mas despacio en una economia que la demanda
mundial total, el crecimiento del ingreso en esa economia sera inferior al registrado a
escala global. En resumen, la economia perdera terreno en términos relativos, si no en
términos absolutos. El trabajo de Prébisch (1950) se centrd en ese descenso relativo.

Cabria contraargumentar que el consumo absoluto de materias primas siempre aumenta.
Por ejemplo, todas las anteriores revoluciones tecnoldgicas trajeron consigo cambios
en la principal fuente de energia (véase la seccion especial). Aparentemente, el carbon
sustituy¢ a la fuerza del agua o a la madera, y el petréleo reemplazé al carbén. Pero
esa sustitucion no fue tal en realidad, porque en todos los casos la fuente de energia
inorganica mas antigua siguié siendo importante en términos de sus volumenes absolutos,
a pesar de la reduccion de su participacion porcentual en la produccion total de energia.
La produccion y el consumo mundiales de carbon aumentaron incluso cuando el petroleo
y el gas natural se convirtieron en los combustibles principales para el transporte y la
generacion de electricidad.

El nivel mas alto de produccion de carbdn de la historia se alcanzd en 2023, con
179 exajulios (Energy Institute, 2024). A escala mundial, la demanda de carbén ha
aumentado un 75 % desde el Protocolo de Kyoto de 1997 y casi un 15 % desde el
Acuerdo de Paris de 2015 sobre el cambio climatico. Cinco paises consumieron casi
el 80 % del carbon mundial en 2023: China, Estados Unidos, India, Indonesia y Japdn

(Blas, 2024). Se prevé que, en 2024, el consumo global de carbén alcance otro maximo Los paises de
histérico. Si se mantienen las tendencias actuales, el consumo serd mayor en 2050 que ing reso bajo y
en 2000 (Blas, 2024). Aplicando este patrén histérico, algunas empresas petroliferas mediano podrl'an

predicen una expansion continuada del consumo de petréleo.

o - . o . tener dificultades
Historicamente, el crecimiento demografico propicid un incremento continuado, en

términos absolutos, del consumo de materias primas. Dada la transformacion demogréfica para elevar

a escala mundial hacia la desaceleraciéon o incluso la inversién del crecimiento de la Sus ingresos,
poblacion, no puede descartarse un descenso absoluto del consumo de carbdn (y, por sobre todo si
extension, de otras materias primas). Per capita, el consumo de carbdn (sobre todo

indirectamente a través del consumo de electricidad, acero y cemento) ha permanecido dependeh de las
practicamente estancado a lo largo de los Ultimos 40 afos. Gran parte del aumento global exportaciones de
del consumo se debe a un fendmeno puntual, la urbanizacion de China, que actualmente materias primas,

representa el 56 % del consumo mundial de carbdn (Energy Institute, 2024; Blas, 2024).

Un segundo patrén histérico ha sido el crecimiento del ingreso, que ha impulsado un
mayor consumo de materias primas. Sin embargo, como observé Engel, el incremento
del ingreso de los pobres se traduce sobre todo en un ascenso del consumo absoluto.
La principal premisa de este capitulo es que los paises de ingreso bajo y mediano podrian
tener cada vez mas dificultades para elevar sus ingresos, sobre todo si dependen de las
exportaciones de materias primas.

Esto restringe el desarrollo, porque la (Thirlwall, 2012). En el contexto del lento
elasticidad de la demanda de exportaciones crecimiento demografico de las economias
de los paises en desarrollo en los paises avanzadas, generar nuevas exportaciones
avanzados limita la tasa de crecimiento de alimentos, por ejemplo, no incrementaria
de esas exportaciones. A su vez, esto necesariamente el ingreso del agregado de
constituye un obstaculo para el crecimiento, los paises en desarrollo. Simultaneamente,

ya que para desarrollarse es necesario la volatilidad de los precios y las cantidades
importar bienes de capital, que se pagan ha dificultado el servicio de la deuday

con el producto de esas exportaciones desincentivado la inversion (UNCTAD, 2023c).
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Desde la perspectiva de las politicas,

la interseccion de la ley de Engel y los
desincentivos a la inversion productiva

que se refuerzan mutuamente parece

dejar una Unica salida: exportar articulos
manufacturados vy utilizar el mercado de
exportacion para alcanzar una escala rentable.
Las exportaciones de manufacturas podrian
no sufrir los mismos efectos de saturacion
que afectan a las exportaciones agricolas, 1o
que permitiria aumentar las importaciones de
los bienes de capital necesarios para poner
en pie la produccion industrial. Ademas,

las exportaciones de manufacturas suelen
generar efectos indirectos positivos en la
productividad y los conocimientos —efectos
de Verdoorn— a través del aprendizaje

en la practica y la necesidad de cumplir

las normas de calidad mundiales'.

Estos efectos indirectos son esenciales para
absorber mano de obra en los sectores
vinculados a las empresas exportadoras,

asi como para la modernizacion que eleva
la inversion en formacion y educacion en

las fases iniciales de la cadena de valor. Asi
pues, las exportaciones de manufacturas
pueden ser un motor del desarrollo
econdmico y humano. Sin embargo, el actual
estancamiento del comercio mundial pone
en peligro los beneficios potenciales del
aprendizaje en la practica, las economias

de escala y los efectos indirectos sobre el
empleo en el sector servicios. Rodrik (2013)
sostiene que esta desindustrializacion
prematura es un factor determinante

de la “trampa del ingreso mediano”.

Si las exportaciones industriales fueran
posibles, ¢qué formas adoptarfan? En las
décadas siguientes a la Segunda Guerra
Mundial, la descolonizacion eliminé las
barreras a las exportaciones industriales
impuestas desde el exterior. Ademas, la
reduccion gradual de las barreras comerciales
para los articulos manufacturados en virtud

del Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio a partir de la década
de 1950 posibilité que los nuevos paises

en desarrollo independientes exportaran.

Se produjo una ola de externalizacién y
deslocalizacion, que trasladé la fabricacion
de muchos productos intensivos en mano
de obra a economias en desarrollo.

Sin embargo, hoy en dia la exportacion

de manufacturas podria afrontar algunos
de los mismos problemas que aquejan a

la de materias primas, agravados por la
naturaleza del actual punto de inflexion.
Para analizar por qué, una seccién especial
presenta los argumentos de Schumpeter
sobre las olas de crecimiento y codmo se
relacionan con el proceso mas general y
abstracto de la transformacion estructural.

En la actual ola de crecimiento impulsada por
las TIC, la quinta, muchos paises en desarrollo
han afiadido las exportaciones de articulos
manufacturados a su cartera tradicional de
recursos. Algunos se vieron obligados a
hacerlo sencillamente porque carecian de
recursos naturales exportables, pero la mayoria
las incorporé por decision propia, como
demuestra el rapido crecimiento del nimero de
zonas francas industriales después de 1965.

Las empresas transnacionales y los gigantes
minoristas organizaron la mayor parte de

esos flujos comerciales. Para 2012, las
operaciones intragrupo (administradas) de las
empresas multinacionales representaban un
tercio del comercio mundial en términos de
valor. Las compras a empresas controladas
indirectamente por el comprador constituian
otra sexta parte, y las operaciones en
condiciones de plena competencia elevaban
el total a dos tercios (UNCTAD, 2013: 163). En
ese momento, como muestra la figura lll.1, el
comercio mundial se estabilizé en porcentaje
del PIB mundial, con descensos absolutos en
ddlares corrientes en 2016, 2019-2020 y 2023.

4 El economista P. J. Verdoorn (1980) estimo que un aumento de un 1 % del producto generaba un incremento
del 0,5 % de la productividad y del empleo en una amplia gama de sectores productivos.
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Figura Ill.1

En la quinta ola de crecimiento se produjo un rapido aumento de las
exportaciones, pero el comercio mundial ha ido estabilizandose
Participacion del comercio mundial en el PIB global

(En porcentajes)

1970 1980 1990 2000 2010 2023

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos procedentes de la base UNCTADstat.
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Las olas de crecimiento determinan el
potencial que las exportaciones tienen
como motor de desarrollo

Joseph Schumpeter (1939, 1942) y Perez
(2002) afirmaron que el énfasis en el equilibrio
y los mercados competitivos de los libros de
texto de Economia tenia poco que ver con

la realidad de las economias capitalistas.

De hecho, como sostuvieron también Joan
Robinson (1962) y Nicholas Kaldor (1996),

la economia nunca estaba en equilibrio, sino
que a menudo se caracterizaba por una
fuerte concentracion oligopdlica, o incluso
por un auténtico monopolio. Los periodos

de crecimiento relativamente rapido y de
transformacion a gran escala solian ir seguidos
de épocas de relativo estancamiento, la
involucion de las nuevas tecnologias y el
agotamiento de los abundantes recursos
sociales y materiales que alimentaron la
expansion inicial. Schumpeter sostenia

que los periodos de crecimiento rapido se
caracterizaban por seis grandes cambios:

1  Una nueva fuente de energia barata,
como el carbdn en la segunda
mitad del siglo XIX y el petroleo
a mediados del siglo XX.

2 Un nuevo proceso de produccion
basado en una tecnologia nueva
de uso general, como el proceso
de flujo continuo y después la
produccioén en serie de flujo continuo
utilizando equipo eléctrico.

3 Nuevos bienes de inversion o de
gran consumo, como el acero y
posteriormente los bienes de consumo
duraderos estandarizados.

4 Un nuevo modo de transporte,
como los buques de vapor de acero
y las bicicletas, y posteriormente,
los automoviles y las aeronaves.

5  Una nueva forma de organizacion
corporativa, como la proliferacion de
empresas integradas verticalmente
en las que la propiedad y la gestion
estaban en manos diferentes, y luego
la empresa multidivisional (“estructura
en M” o multiple) de Alfred Chandler
(1962); relacionado con esto, nuevos
modos de financiamiento de la inversion.

6 Un aspecto menos destacado en
la obra de Schumpeter, pero muy
importante: nuevos modos de
gobernanza econémica y social para
equilibrar la oferta y la demanda,
como los carteles de principios del
siglo XXy posteriormente el Estado
del bienestar keynesiano (Boyer,
1990; Perez, 2002; Freeman, 2007).

Combinados, estos seis cambios se
manifiestan en una rapida expansion de

las empresas, cuyas inversiones y mayores
ventas impulsan olas de crecimiento
econdémico, como ocurrié con los automoviles
propulsados por combustibles derivados

del petrdleo fabricados en serie o con los
bienes de consumo duraderos en términos
mas generales. En el cuadro lll.1 se explica
de manera detallada la historia de las olas de
crecimiento, incluida una posible sexta ola. >
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Cuadro lll.1
Seis revoluciones tecnoldgicas y olas de crecimiento schumpeterianas

Efectos en las
economias en

Intensificacion del
trabajo esclavo y
de las exportaciones

Transicion del
trabajo forzoso al
trabajo en régimen

Auge de los
productos basicos
agricolas

Era de la sustitucion
de importaciones

Nueva division
internacional del
trabajo, nuevas

Nuevas tendencias
emergentes (véase el
analisis en el texto)

desarrollo de azticar de servidumbre exportaciones
y asalariado agricolas
Innovacion ! I . . i i)
fi . Pequefios bancos Subvenciones Empresas y Subvenciones Capital de riesgo, Capital inversion
inanciera privados y redes estatales a mercados de estatales a la titulizacion, y deuda privada,
locales (como los la inversion y capitales abiertos inversion, bancos inversionistas subvenciones
cuaqueros en el deuda publica publicos, mercados institucionales estatales explicitas
Reino Unido o los financieros en el marco de una
notarios en Francia) segmentados politica industrial
Modo de Canales Ferrocarriles Buques de Coches, camiones Telecomunica- Vehiculos eléctricos
transporte vapor, tranvias y aeronaves ciones y uso de
urbanos y contenedores
bicicletas
Fuente de .
energia Agua Carbon, gas Combustibles Combustibles fésiles Combustibles Renovables
fosiles, electricidad fosiles
Tecnologias de . Sl
uso general Produccion Magquinaria Convertidores Cadena de Semiconductores Inteligencia
9 en fabricas metalica Bessemer y hornos montaje de y programas artificial,
de solera abierta; flujo continuo informéticos, nanotecnologia,
produccioén de Internet, bioinformatica
flujo continuo bicingenieria
-
—_g
1771 1829 1874 1914 1970 2020

PRIMERA OLA SEGUNDA OLA TERCERA OLA CUARTA OLA QUINTA OLA SEXTA OLA

Revolucion Ola del ferrocarril  Primeraeradela  Ola del automévil  Olade las TIC y Posible sexta ola
industrial globalizacion segunda era de tecnocientifica
la globalizacion

Fuente: UNCTAD, a partir de Schwartz (2019).

Nota: El término “tecnologia de uso general” engloba las tecnologias que son lo suficientemente generales para
ser utilizadas en varios sectores y afectar de manera significativa al funcionamiento de estos, dado su potencial de
mejora técnica y su complementariedad en el ambito de la innovacion.
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Estas olas de crecimiento determinan, en lo
positivo y en lo negativo, el potencial de las
exportaciones como motor de desarrollo.
Como factor positivo, una nueva ola de
crecimiento casi siempre incrementa la
demanda de exportaciones de los paises

en desarrollo hasta superar el nivel de la
tendencia anterior a la ola. Por ejemplo,

la aparicion de la bicicleta y del sector

del automovil a finales del siglo XIX elevo
notablemente la demanda de caucho del
Sudeste asiatico y las exportaciones de
minerales de los Balcanes (Lewis, 1970;
Berend and Ranki, 1977). La proliferacion de
bienes relacionados con las TIC cred un nicho
para el montaje intensivo en mano de obra
en Asia Oriental. En ambos casos, agentes
extranjeros y locales crearon nuevas zonas
de produccion y flujos de exportacion, que
posiblemente generaron desarrollo local al
surgir eslabonamientos hacia adelante y hacia
atras y dado que el consiguiente incremento
de la demanda agregada local propicié un
aumento de la producciéon para consumo
local. Actualmente, este tipo de potencial

se observa en el crecimiento de la demanda
del litio y las tierras raras relacionadas con
las baterias gracias a la transicion a los
vehiculos eléctricos (UNCTAD, 2024a).

Un segundo efecto positivo es que, con
frecuencia, el surgimiento de nuevos sectores
en crecimiento en los paises avanzados

ha hecho que los sectores manufactureros
mas tradicionales se trasladen a paises en
desarrollo, como muestra el modelo de
desarrollo en cuia de Akamatsu Kaname
(Bernard and Ravenhill, 2011). La mayor
productividad de los sectores nuevos permitié
un aumento de los salarios en las economias
desarrolladas, que expulso a los sectores
menos productivos a otros paises en busca
de costos salariales mas bajos. El modelo

en cufa reflejaba una dinamica que era mas
comun antes de la década de 1980: el traslado
de industrias enteras de paises desarrollados
a paises en desarrollo (UNCTAD, 1996).

Un caso clasico fue la deslocalizacion de la
confeccion de prendas de vestir y, con el
tiempo, de la produccion textil a gran escala,
por ejemplo del Japdn a la Republica de
Corea, de la Republica de Corea a China y,
finalmente, de China a Etiopia y otros paises.
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Esta deslocalizacion fue desigual, ya que no
todos los paises en desarrollo se beneficiaron,
y después de la década de 1970 se produjo
un cambio sutil. En lugar de trasladar industrias
enteras, las empresas multinacionales
asignaron algunas partes de sus procesos de
produccioén a paises en desarrollo, tratando
de aprovechar de la forma éptima los niveles
salariales y de productividad, la calificacion

de la mano de obra y los costos logisticos
(UNCTAD, 2002, 20083). Aproximadamente
dos tercios del comercio mundial eran
transacciones de productos intermedios, lo
que indica un grado relativamente importante
de fragmentacion, especialmente en los
sectores altamente globalizados del automavil,
la ropay la electronica (Lund et al., 2019).

El financiamiento de esta transformacion fue
heterogéneo en cuanto a sus implicaciones
para el control y el financiamiento de las
empresas. En los primeros afos de la
posguerra, algunas economias en desarrollo
autofinanciaron la implantacion de la
produccioén de bienes de consumo y cierta
produccioén de bienes de capital. Los bancos
de desarrollo y la asistencia para el desarrollo
proporcionaron volumenes relativamente
reducidos de financiamiento externo, a
menudo vinculado a compras a las economias
donantes. En ambos casos, las autoridades
publicas, y no las empresas privadas, fueron
las que controlaron las fuentes y el destino del
capital (por ejemplo, UNCTAD, 1998, 2016).

En la década de 1970, la desaparicion

de los controles de capital en los paises
desarrollados y el reciclaje de los excedentes
de petroddlares desencadenaron una
avalancha de préstamos transfronterizos de
bancos de titularidad privada a empresas
financieras estatales de paises en desarrollo.
Aunqgue esto aparentemente liberd a estas
economias de las restricciones financieras

de la década anterior, también las expuso a
las veleidades de los cambios de la politica
monetaria en las economias avanzadas. El
legado de la crisis de la deuda de la década
de 1980 suscitd un deseo de priorizar la deuda
denominada en la moneda local, que algunos
paises en desarrollo llevaron a la practica

en la década de 2010 (Onen et al., 2023).

Al mismo tiempo, las empresas de los
paises en desarrollo se incorporaron a los
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mercados internacionales de capital para
obtener préstamos en monedas mas fuertes
(Glen and Pinto, 1995). Para la década de
2010 este viraje practicamente se habia
completado. En ese periodo se observo
también un auge de la propiedad pasiva de
grandes empresas de paises en desarrollo
por parte de inversionistas institucionales

de paises avanzados. Por lo general, los
cambios en los modos de financiamiento que
surgieron primero en los paises desarrollados
se produjeron mas tarde o no llegaron

a producirse en el mundo en desarrollo.

En 2011, entre las 500 principales gestoras
de activos del mundo, solo 36 procedian de
grandes economias en desarrollo, a saber,

el Brasil, China, la India y Sudafrica (Towers
Watson, 2012; Celik and Isaksson, 2013).
Con todo, la combinacion de propiedad
privada (no cotizada) y estatal que prevalece
en las economias en desarrollo posiblemente
anticipe el cambio mas generalizado a nivel
mundial hacia la propiedad estatal y los fondos
soberanos (Babi¢, 2023; Babic et al., 2023).

La fragmentacion global de la produccion
afecta en gran medida a la forma en que los
paises pueden dar respuesta a los principales
cambios causados por la incipiente sexta

ola de crecimiento schumpeteriana. Algunos
sectores con una intensidad tecnoldgica
mediana se trasladaran a paises en desarrollo,
aunque la falta de diferenciacion de los
productos y las reducidas barreras de entrada
pueden causar descensos de los precios. Sin
embargo, la produccion de componentes para
empresas multinacionales podria desaparecer
a medida que los nuevos productos y las
nuevas tecnologias de produccion desplacen
a los antiguos. Algunas estimaciones sugieren
que solo alrededor del 18 % del comercio
mundial en la década de 2010 estaba basado
en el arbitraje de costos laborales, que se
define como el comercio con paises cuyo PIB
per capita es, como maximo, una quinta parte

del de su socio comercial (Lund et al., 2019: 8).

El actual viraje hacia la “servitizacion” de
las manufacturas parece confirmar estas
tendencias. Con los servicios potenciados
por los rapidos avances tecnoldgicos

de los Ultimos 20 anos, el porcentaje de
inversion en actividades de servicios dentro
de los sectores manufactureros casi se ha

duplicado, desde el 38 % en 2003 hasta

el 69 % en 2023. Actualmente representa

la mayoria de los proyectos de inversion
extranjera directa. El corolario del aumento
de la inversion en servicios es el pronunciado
descenso del porcentaje de la inversion
destinada a actividades manufactureras,

que se redujo a la mitad, del 26 % al 13 %,
en el mismo periodo (UNCTAD, 2024b).

Con frecuencia, el final de las olas

de crecimiento schumpeterianas ha
desencadenado perturbaciones de gran
alcance, como por ejemplo el hundimiento
de sectores enteros de fabricacion de
materias primas para la exportacion o
fuertes caidas de sus precios. Esto es lo que
ocurrio, por ejemplo, con el guano cuando
el descubrimiento del proceso de Haber en
1909 permitié que comenzaran a fabricarse
fertilizantes artificiales. Del mismo modo,

y mas pertinente para el actual punto de
inflexion, las innovaciones que permiten
crear productos sintéticos para reemplazar
a materias primas podrian limitar la tasa de
crecimiento de los volumenes y valores de
las exportaciones de productos basicos,
como ocurre con el caucho natural y el
sintético. En Cardoso and Faletto (1979) se
rastrean meticulosamente los efectos de los
auges secuenciales de las exportaciones de
recursos en América Latina, y se expone si
las diferentes sociedades lograron, y de qué
modo, utilizar esos auges de los recursos
para generar diversificacion econémica y
desarrollo locales tanto en el plano econémico
como en el de la construccion del Estado.

La dispersion mas reciente de las
manufacturas ha conllevado a menudo la
transferencia de procesos de produccion muy
codificados, con escaso potencial para el
aprendizaje en la practica o la obtencion de
beneficios suficientes para financiar un amplio
programa de industrializacion local. Amsden
(2001) presenta un relato mas optimista del
desarrollo impulsado por las manufacturas,
aunque antes de la rapida expansion de las
exportaciones chinas a escala mundial. Sin
embargo, estos desplazamientos geograficos
no son necesariamente permanentes.
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Empresas gigantes determinaron en gran
medida qué se producia y dénde y, por
tanto, qué se exportaba. Bajo su influencia,
los salarios locales se ajustaron a la
productividad local, a la capacidad interna de
las empresas locales para disefnar y producir
componentes y al tamano del mercado local
(Dunning, 1970; Frobel et al., 1980; Gereffi
et al., 2005). Esto generd produccion a gran
escala para el consumo local en mercados
grandes y deseables como el Brasil o China;
produccion de componentes especificos
para las cadenas globales de productos
bésicos, como las transmisiones de los
automoviles, en paises con competencias
manufactureras de nivel mediano, como el
Brasil y Polonia; y produccién subcontratada
de diversos bienes de consumo no
duraderos, especialmente ropa y calzado,
en paises con abundante mano de obra
barata pero disciplinada, como Bangladesh
o Viet Nam (por ejemplo, Hollveg, 2019).

Un pufiado de paises, sobre todo de Asia
Oriental, ascendieron en la escala tecnoldgica,
lo que situd sus ingresos y su capacidad de
produccioén en niveles proximos a los de los
paises ricos. Por ejemplo, el PIB per capita
nominal de la Republica de Corea en términos
de paridad del poder adquisitivo (PPA) pasd
del 17,3 % del de los Estados Unidos en 1980
al 69,3 % en 2023. En cambio, el ingreso

per capita del Brasil, que ha mantenido una
relativa dependencia de las exportaciones

de productos basicos, descendié desde
aproximadamente un tercio del ingreso per
capita de los Estados Unidos hasta una
cuarta parte. En general, el nivel de ingreso
per capita del conjunto de las economias

en desarrollo, salvo China, permanecié mas

0 menos constante en un sexto del ingreso
per capita de los Estados Unidos en PPA, al
registrar un descenso del 17,7 % en 1980 al
13,5 % en 1999-2000 y un repunte posterior
hasta el 16,2 % en 2023 (IMF, 2023).

Como muestra la figura lll.2, algunos paises,
como la Republica de Corea y, en menor
medida, China, redujeron muy notablemente
la brecha con los niveles de ingreso per capita
de los Estados Unidos, medidos en PPA.

En cambio, el ingreso per capita relativo de
las economias de América Latina y Africa
Subsahariana disminuyd; los paises de

Europa Oriental retrocedieron a su nivel previo
a la transicion; y el ascenso del ingreso per
cépita tanto en las economias en desarrollo
de Asia como en el conjunto de economias
en desarrollo se debié fundamentalmente al
asombroso crecimiento de China. Aunque
los ingresos absolutos de la mayoria de las
economias en desarrollo han aumentado en
promedio durante los Ultimos 40 afos, solo
unos pocos paises han logrado converger
con las economias desarrolladas.

La hiperglobalizacion asociada con la quinta
ola de crecimiento schumpeteriana basada
en las TIC ha dado lugar en la practica a
una division internacional del trabajo mucho
mas exhaustiva que en las olas anteriores.
Mas alla de los efectos ambivalentes que

se acaban de citar, aunque la quinta ola
abri6 el camino para una estrategia de
exportacion impulsada por las manufacturas
que mayoritariamente no existia en las olas
anteriores, es posible que haya dejado a las
economias en desarrollo atrapadas en una
produccién de bajo valor agregado (Bruhn,
2014; Lectard, 2023). Incluso la cuarta ola,
impulsada por el sector del automévil, tendid
a producir sectores manufactureros mas
orientados al mercado nacional protegidos
por importantes barreras arancelarias

y No arancelarias, como las normativas

que establecian requisitos de contenido
local en la produccion de automaoviles.

El aumento de la proporcién de exportaciones
de articulos manufacturados en las economias
en desarrollo durante los Ultimos 50 anos
generd incrementos de productividad mucho
mayores que en anteriores olas basadas en
las exportaciones de recursos naturales. Esto
se debid a que las empresas multinacionales
trasladaron partes de sus propios procesos
de produccion relativamente avanzados a
nuevos centros de produccion o, cuando
subcontrataron, ayudaron a las empresas
locales a modernizar su produccion hasta

un nivel mas cercano a la norma de los

paises ricos. Aunque las multinacionales y los
contratistas generales fueron por lo general los
que sacaron mayor partido de los incrementos
de la productividad gracias al abaratamiento
de los insumos o los precios mayoristas,

el aprendizaje en la practica y los efectos

de escala ayudaron a algunas economias
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Figura I1l.2

Pese a las excepciones, la mayoria de los paises no han convergido en producto
per capita con los Estados Unidos

PIB per capita de algunos paises (0 grupos de paises) en comparacion con el de los Estados Unidos)
(En porcentajes)

Economias de mercados Economias de mercados  América Latina y el Caribe Oriente Medio y
emergentes y en desarrollo emergentes y en desarrollo Asia Central
de Asia, salvo China

1980 2023

Africa Subsahariana

1980 2023

Fuente: UNCTAD a partir de la base de datos del informe Perspectivas de la economia mundial del FMI (abril de 2024).
Nota: PIB per cépita, en dodlares internacionales corrientes en PPA. PIB per cépita de los Estados Unidos del afo indicado = 100.

a elevar el nivel de ingresos locales. Como este incremento de los ingresos se produjo en
ha demostrado Branco Milanovi¢ (2016)), el China y en los paises en desarrollo de Asia.

aumento de los ingresos en los paises en El actual punto de inflexion plantea dudas

sobre las consecuencias de la probable
sexta ola, por ejemplo sobre si creara

desarrollo transformd la distribucion bimodal
del ingreso mundial de la década de 1960 en

una distribucidon mas unimodal, aunque con espacio econdmico y de politicas para el
un ascenso pronunciado en la parte superior desarrollo impulsado por las exportaciones,
de la distribucion. Sin embargo, el grueso de en particular de articulos manufacturados.
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C. Tres puntos de inflexién
fundamentales

De caraalfuturo, es probable que las economias en desarrollo se enfrenten
a un entorno mundial radicalmente distinto. Tres importantes cambios
interrelacionados ponen en peligro las estrategias de desarrollo basadas
en la ampliacion de las exportaciones de manufacturas y posiblemente
incluso de las exportaciones de recursos: un cambio a gran escala de
la demanda del mercado y la ubicacién de la produccion a medida que
se va materializando la sexta ola de crecimiento; el elevado riesgo de
desglobalizacion conexo; y el deterioro del entorno de seguridad que

amplifica la presién de desglobalizacion.

Durante el ultimo decenio, las nuevas
tecnologias en las que se podria sustentar una
sexta ola de crecimiento han pasado de ser
prometedoras a ser probables. Probablemente
relinen los componentes clasicos de

una ola de crecimiento schumpeteriana

y todas afectan significativamente a las
exportaciones de los paises en desarrollo

y a su capacidad de utilizar estrategias de
desarrollo impulsado por las exportaciones:

o Nuevas fuentes de energia: energias
renovables como la electricidad solar
y edlica y la calefaccion geotérmica.
Aunque los esfuerzos para generar
“negavatios” mediante el ahorro de
energia continuaran, el resultado
probable es una enorme avalancha de
energia eléctrica renovable barata.

e Nuevas tecnologias de produccién
de uso general: bioinformatica,
biogenética con inteligencia artificial
y biotecnologias de precision. Es
menos probable que los usos mas
generales de la inteligencia artificial
sean significativos, pero representan
un comodin en las manufacturas, en
particular a través de la automatizacion.

e Nuevos productos de consumo: a
una gama mas amplia de productos de
propulsion eléctrica, en particular vehiculos
y opciones de transporte personal (no
solo coches, sino también bicicletas

eléctricas, vehiculos de tres ruedas,
etc.), ademas de nuevos materiales
creados mediante biotecnologias de
segunda generacion. También se puede
producir un viraje en el consumo hacia
farmacos mas personalizados.

o Nuevos modos de transporte: una
evolucion de la principal fuente de energia
y, por tanto, del proceso de produccion
de gran parte del sector del transporte a
través de la electrificacion, asi como una
expansion conexa del transporte personal
en los paises en desarrollo mediante
vehiculos eléctricos de dos y tres ruedas.

e Nuevas formas de organizacion
corporativa: un factor que no esta
en absoluto claro, pero los mercados
de capital inversion y de deuda
privada estan sustituyendo a los
mercados de capitales abiertos.

e Nuevos modos de organizacién social:

el aspecto mas opaco e imprevisible

de todos, pero al mismo tiempo el mas
importante, sobre todo para equilibrar la
oferta y la demanda a escala mundial.

Habida cuenta de las evidentes
interconexiones entre, por ejemplo, las
nuevas fuentes de energia y los modos de
transporte, el andlisis que se presenta a
continuacion propone examinar estos seis
factores dividiéndolos en tres parejas.
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1. Fuentes de energia
y modos de transporte
nuevos

Aunque probablemente sea demasiado
tarde para evitar un ascenso sustancial de
la temperatura mundial media, las iniciativas
normativas para descarbonizar la economia
se estan asociando con las fuerzas del
mercado para promover la electrificacion en
general y el transporte limpio en particular.

Una serie de paises, tanto avanzados como
en desarrollo, han subvencionado a los
nuevos sectores solar y edlico. Los precios
de la electricidad procedente de estas
fuentes renovables ya pueden competir con
los de la generada a partir del carbén 'y, en
algunos casos, a partir del gas natural. Esto
deberia propiciar una reducciéon continuada
del uso del carbén y, por consiguiente, de
las exportaciones de este producto basico
de los paises en desarrollo, que entre 2003
y 2022 representaban el 49 % del total
mundial. Colombia y Mozambigue son dos
de los paises mas dependientes de las
exportaciones de carboén (ITC, 2024).

Ademas, la electrificacion del parque
automotor hace presagiar un gran descenso
de la demanda de combustibles fésiles en
general y de petroleo en particular (BP, 2023;
IEA, 2021; McKinsey Global Institute, 2023).
Las exportaciones de petréleo son adin mas
importantes que las de carbén para muchas
economias en desarrollo, incluidas algunas
con niveles relativamente elevados de ingreso
per capita que, sin embargo, siguen teniendo
una gran dependencia de las exportaciones de
este producto basico. En promedio, el 81 %
de las exportaciones mundiales de petroleo
crudo procedian de paises en desarrollo entre
2010y 2022, La demanda de productos
petroquimicos y combustible para aeronaves
se mantendra muy probablemente en su

nivel actual en términos absolutos, aunque
no en cifras per capita. Sin embargo, estos
dos sectores solo suman aproximadamente
una quinta parte de la demanda mundial

de petréleo (BP, 2023; McKinsey Global
Institute, 2023). En cambio, la contraccion

de la demanda ya es apreciable en el caso

del petréleo que se consume en el transporte
terrestre, que representa la mitad del total
consumido a escala mundial. La produccion
mundial de petréleo continud en 2022 por
debajo de suméaximo de 2018, y las principales
empresas petroleras del sector privado estan
repartiendo beneficios a los accionistas en
lugar de invertir en nueva produccion, lo que
ha reducido el gasto en nuevas instalaciones.
Las previsiones del mercado anticipan una
fuerte desaceleracion del crecimiento del gasto
de capital mundial en petréleo y gas a partir

de 2024, en comparacion con los niveles
observados entre 2021 y 2023 (BMI, 2023).

En varios paises en desarrollo, la energia es
un gran componente de las exportaciones
totales, a menudo con los combustibles
fosiles a la cabeza. El cuadro [ll.2 muestra
35 paises en los que las exportaciones

de energia suponen mas del 30 % de sus
exportaciones totales. Para los 25 paises

en los que las exportaciones de energia
constituyen mas de la mitad del total, se espera
que el choque negativo que previsiblemente
afectara de manera permanente a los valores
de exportacion (en particular a través de los
precios) tenga un impacto considerable.

Los exportadores de energia que han
acumulado ingresos sustanciales con la
exportacion de combustibles fésiles, como
Arabia Saudita, Kuwait y Qatar, podrian
completar con éxito la transicion hacia una
economia mas diversificada, como han hecho
algunos Estados arabes y del Golfo mas
pequefos. A menudo, estos exportadores
tienen costos de produccion bajos, lo que les
brinda una ventaja adicional en el contexto de
la caida de los precios de exportacion de los
combustibles fosiles y la transicion energética
previstos. Sin embargo, no conviene subestimar
la magnitud de este choque, dado que las
exportaciones de combustibles sumaron en
torno al 44 % del total de las exportaciones
mundiales de productos basicos en términos
de valory el 14 % de todas las exportaciones
de productos basicos en el periodo entre
2012 y 2022. Segun datos de la UNCTAD,
alrededor de un tercio de los 101 exportadores
mas dependientes de los productos basicos
son exportadores de combustibles.

5 Calculado a partir de la Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI) de las Naciones Unidas,
grupo 333, que comprende los aceites de petrdleo y los aceites obtenidos de minerales bituminosos, crudos.
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Cuadro I111.2

Algunos paises son muy vulnerables a una caida de las exportaciones
de energias

Paises en desarrollo cuyas exportaciones de energia representan mas del 30 % de sus
exportaciones de mercancias totales, en orden descendente, 2022

Exportaciones  Total de exportaciones de energia sobre el total de las

) de energia de mercancias exportaciones de mercancias
Pais (En miles de millones de dolares) (En porcentajes)
rag = 1248 129,3 w5
Argelia @ 57,8 60,9 S %9
Angola @ 48,1 51,3 [ Y4
Libia @ 35,5 38,0 e <X
Nigeria () 57,9 63,6 - h
Azerbaiyan @ 34,4 38,1 903
Turkmenistan @ 11,8 13,2 - 89
Guinea Ecuatorial @& 6,6 75 - 885
Sudan del Sur @ 07 09 - 845
Qatar ® 109,2 131,0 - 834
Brunei Darussalam 1,4 14,2 803
Venezuela (Rep. Bolivariana de) e 3,6 47 T2
Arabia Saudita @ 319,9 426,5 - 150
Guyana & 83 11,3 EE
Chad © 2,4 3,5 694
Gabon < 58 9,2 . 633
Congo & 6,6 10,7 BT
Kazajstan © 51,8 84,4 - 614
Colombia 35,1 58,6 800
Trinidad y Tabago & 76 13,3 574
omén & 37,3 66,5 A
Mongolia @ 7,0 125 [
Camerin @ 3,2 59 . 548
Kuwait € 51,7 101,3 510
Irdn (Republica Islamica del) = 36,7 72,1 509
Timor-Leste & 0,2 0,5 497
Emiratos Arabes Unidos € 262,1 532,8 492
Yemen = 0,4 0,9 482
Mozambigue & 38 8,3 481
Papua Nueva Guinea & 5,6 14,5 . 385
Ecuador & 1,7 32,7 . 39
Ghana @ 6,7 18,7 sEEE
Rep. Democratica Popular Lao @ 2,7 76 . 348
Indonesia = 100,4 292,0 . 344
Egipto 2 15,6 48,1 324

Fuente: Calculos de la UNCTAD a partir de datos procedentes de la base UNCTADstat.

Notas: Las Bahamas, Jamaica y Santa Lucia no estan incluidas, ya que sus exportaciones de energia
corresponden fundamentalmente a reexportaciones. Las exportaciones de energia de la Republica Democratica
Popular Lao corresponden sobre todo a electricidad.
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La creciente desconexion entre el crecimiento
del PIB y el consumo de petréleo que
comenzo a observarse a mediados de

la década de 1980 en las economias
desarrolladas se esta extendiendo ahora a
muchas economias en desarrollo (figura I11.3). A
diferencia de lo ocurrido en el pasado, cuando
el incremento de los ingresos en los paises en
desarrollo estimuld el consumo de petréleo
para el transporte personal y comercial, es
probable que cualquier nuevo aumento de la
demanda de transporte se cubra con vehiculos
eléctricos ligeros, especialmente motocicletas
de baja cilindrada y vehiculos muy ligeros. Las
ventas mundiales de coches tocaron techo

en 2017 y actualmente se encuentran por
debajo del nivel de 2011, que ya fue un afo de
crisis. Ademas, la séptima parte de los coches
nuevos vendidos en 2022 eran eléctricos.

Entre 2002 y 2021, 8 de los 10 mayores
importadores de petréleo en términos
acumulados eran paises avanzados
capaces de financiar la implantacion de
energia renovable (ITC, 2024). Los otros
dos eran Chinay la India, que se han
comprometido a ampliar la produccién de
electricidad solar y preferirian reducir su
dependencia del petréleo importado.

Figura Ill.3

Aunque el gran parque de automdviles que
utilizan combustibles derivados del petrdleo
ralentiza necesariamente el cambio, es
probable que los paises que dependen de

las exportaciones de crudo para generar

una parte sustancial de sus ingresos de
exportacion encuentren cada vez mas
dificultades para financiar los niveles de
importacion actuales en las proximas dos
décadas. Esto sera especialmente peligroso
en el caso de paises como Angola, Azerbaiyan
y Libia, en los que las exportaciones de
combustibles supusieron mas del 40 % del
PIB total —no solo de las exportaciones—,

en promedio, entre 2010 y 2022, y los
ingresos obtenidos en el pasado con las
exportaciones se han consumido en gran parte.

Un segundo conjunto de paises cuyas
exportaciones de petréleo ascienden a mas
del 25 % del PIB, entre los que se encuentran
Argelia, Kazajstan y la Republica Bolivariana
de Venezuela, también podrian verse
afectados por este cambio. En conjunto, las
exportaciones de crudo representan mas del
30 % de las exportaciones de 22 paises en
desarrollo, y mas del 50 % en 14 de ellos.
Un tercer grupo de paises que utilizan las
exportaciones de petroleo para financiar las
importaciones de bienes fungibles veran
probablemente reducidos sus ingresos.

La conexion entre el crecimiento del PIB y el consumo de petréleo ha ido
reduciéndose desde mediados de la década de 1980
Crecimiento del producto mundial y del consumo de petréleo

(NUumeros indice, 1960 = 100)

Crecimiento
“"del PIB real

Consumo
mundial de
........................... petrdleo

1960 1970 1980 1990

2000 2010 2022

Fuente: UNCTAD, a partir de datos de la plataforma Eikon de London Stock Exchange Group.
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Figura lll.4
A medida que avance la transicion energética, los paises dependientes
de las exportaciones con proporciones elevadas de combustibles
podrian sufrir un choque considerable

Exportaciones de combustibles como proporcion de las exportaciones totales de
productos basicos y mercancias
(En porcentajes)

Como

proporcion de

las exportaciones
totales de
productos basicos

Como

proporcion de

las exportaciones
totales de
mercancias

0 1995 2000 2005 2010

2015 2020 2023

Fuente: Célculos de la UNCTAD a partir de datos procedentes de la base UNCTADstat.
Nota: Basado en la Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI), revision 3.

El hecho de que la mayoria de los paises en
desarrollo se encuentren en emplazamientos
propicios para la generacion de electricidad
solar podria permitirles liberarse de las
importaciones de petréleo y de la consiguiente
necesidad de financiar con deuda los déficits

comerciales causados por esas importaciones.

Esto tiene importantes consecuencias para
la centralidad del ddlar estadounidense en
el comercio y las finanzas mundiales. Entre
1992 y 2021, aproximadamente una cuarta
parte del déficit en cuenta corriente mundial
acumulado se debid a las importaciones
netas de petroleo (IMF, 2023). Este déficit
requeria una financiacion que, cumpliendo
las igualdades contables, se compensaba
con los correspondientes superavits en
cuenta corriente de los exportadores de
petrdleo. Pero como el petrdleo se cotizaba
y en gran medida sigue cotizandose en
ddlares, los importadores netos de petroleo
tomaban prestados esos superavits en
ddlares, aunque fuera de manera indirecta.
Esto liberaba capacidad de endeudamiento
para importar bienes destinados a las
infraestructuras de energias renovables,

aunqgue también introducia cierta incertidumbre
en la facturacion comercial, cuestion que
se examina en la siguiente seccion.

Algunas economias en desarrollo se
beneficiaran de un aumento de la demanda
de las materias primas esenciales para la
electrificacion. Segun el andlisis mas reciente
de la UNCTAD, la respuesta mundial al

auge de la demanda de minerales para la
transicion energética se esta centrando
fundamentalmente en incrementar la
extraccion de minerales (figura lIl.5). Los
paises importadores tratan de asegurarse

el acceso a estos minerales, con frecuencia
acelerando las operaciones extractivas
nacionales en el marco de sus esfuerzos
generales para reducir la brecha entre la
oferta y la demanda. Los presupuestos para
la exploracion aumentaron un 16 % a escala
mundial en 2022, tras otro fuerte repunte del
34 % en 2021. América Latina fue el destino
principal de estos recursos para exploracion
en 2022, con un 25 % del total, y Africa ocupd
el segundo lugar, con un 17 % (Standard
and Poor’s Global Market Intelligence, 2023).
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Figura IIl.5

La demanda de minerales fundamentales para la transicion energética
esta empezando a aumentar y probablemente se incrementara de
manera significativa de aqui a 2050

Relacion entre la demanda observada en 2023 y la demanda prevista en un escenario
basado en la politica anunciada y en un escenario de cero emisiones netas, en ambos
casos de aqui a 2050

[ Total de tecnologias limpias Otros usos

Cobre

EPA 1,0
CEN 08

Niquel

EPA 1,1
CEN . [EINN 0.9

Tierras raras para imanes

A X 1.3
cen R 13

Cobalto

EPA 1,0
cen [N 1,0

Grafito (todos los grados: natural y sintético)

con RN 17
e 18

Litio

;. [F

cen T ¢

Fuente: UNCTAD, a partir de [EA, 2024b.

Nota: EPA se refiere a un escenario basado en la politica anunciada y CEN a un escenario de cero emisiones
netas, en ambos casos de aqui a 2050.

La inversion en el desarrollo de los recursos
minerales esenciales registrd un fuerte
ascenso del 30 % en 2022, tras otro del

20 % en 2021 (IEA, 2023). Aun esta por ver
si esta inversion bastara para satisfacer la
creciente demanda (UNCTAD, 2024c: 43).

Es importante no exagerar el impulso que
la demanda de minerales puede imprimir
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al desarrollo, mas alla de un numero muy
reducido de paises. Algunos materiales
necesarios para las energias renovables,
como el litio, estan muy dispersos
geograficamente (cuadro [11.3), aunque en
estos momentos su tratamiento se encuentra
bastante concentrado. No es el caso de
otros, como el cobalto y las tierras raras.
Algunas economias avanzadas, como
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Cuadro lI1.3

Los recursos de litio estan muy dispersos geograficamente

Produccion Reservas Recursos

Toneladas Numero Toneladas  Numero Toneladas  Nimero
Regiones (En miles) de paises (En miles) de paises (En miles) de paises
Africa 1 1 | 220 1 4340 000 5
Asiay
Oceania 54 2 6200 2 11 550 000 3
Europa 1 1 \ 60 1 5870 000 7
América del
Norte 1 1 I1280 2 10 800 000 2
Ameérica del
S 26 3 3 52 950 000 6

ur

Sin clasificar . 2045 490 000

Fuente: UNCTAD, a partir de datos de la International Lithium Association.

Australia y los Estados Unidos, ya estan
promoviendo la produccion local mediante
nuevas politicas industriales. Las autoridades
noruegas anunciaron en junio de 2024 un
depdsito de 8,8 millones de toneladas de
tierras raras. Las cuestiones de seguridad
estan detras de la intensificacion de los
esfuerzos para encontrar materiales de mas
facil acceso y disponibles localmente para
la fabricacion de baterias, como el hierro,
que puedan sustituir a minerales como el
cobalto cuya oferta esta muy concentrada.

Este analisis pone de manifiesto varios
riesgos para los paises en desarrollo.

a Primero, la electrificacion puede
reducir el potencial de desarrollo
de las exportaciones de materias
primas. Aungue los volumenes de
algunas exportaciones pueden aumentar
en consonancia con el crecimiento
de la poblacién, es probable que
muchas disminuyan en términos
de cantidad y valor per capita.

o Segundo, es posible que la
introduccion de nuevas tecnologias
cause perturbaciones en los
mercados actuales, lo que afectaria
a los flujos comerciales y a la

estabilidad econémica. La dependencia
de materiales esenciales y escasos
necesarios para la fabricacion de

baterias agrava alin mas estos riesgos,

ya que sus cadenas de suministro son
proclives a sufrir perturbaciones y, por
ende, volatilidad de precios y escasez.

e Tercero, las fluctuaciones de
la demanda, los problemas en
las cadenas de suministro y los
factores geopoliticos pueden
causar una considerable volatilidad
de los precios de las tecnologias
energéticas y los modos de
transporte nuevos. A medida que estas
tecnologias evolucionen, los cambios
en la dinamica de poder econémico
mundial y las balanzas comerciales
pueden afectar a las relaciones de
intercambio y los acuerdos comerciales.

Estos riesgos subrayan la importancia de los
acuerdos y mecanismos internacionales para
contribuir al avance de la transicion global
hacia sistemas de transporte mas sostenibles
y abordar al mismo tiempo los complejos retos

de la transformacion energética (recuadro 11.3).
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) Coches, buques y aeronaves: los mecanismos internacionales de
politicas promueven un transporte mas sostenible

Para alcanzar los objetivos globales de reduccion de emisiones, como los establecidos
por el Acuerdo de Paris, los paises suelen fijar objetivos especificos de reduccion de
las emisiones del transporte, en particular en las contribuciones determinadas a nivel
nacional. Estos compromisos han dado lugar a politicas que promueven tecnologias y
practicas mas ecologicas en el transporte.

Una mayor armonizacion de las politicas fomenta una estrategia mundial unificada de
reduccién de las emisiones. Los acuerdos internacionales instan a los paises a sincronizar
las politicas de transporte con las normas mundiales, como los reglamentos en materia de
economia de combustible y los incentivos a los vehiculos eléctricos, con el fin de ampliar
los mercados de las tecnologias limpias y reducir costos.

Las normas y reglamentos de organizaciones como la Organizaciéon Maritima Internacional
y la Organizacion de Aviacion Civil Internacional contribuyen a reducir las emisiones del
transporte maritimo y aéreo. Por ejemplo, el Convenio Internacional para Prevenir la
Contaminacion por los Buques incluye reglas para limitar las emisiones de éxidos de
azufre y fomenta el uso de combustibles y tecnologias menos contaminantes.

El financiamiento y la inversion proporcionados por mecanismos internacionales como el
Fondo Verde para el Climay el Fondo para el Medio Ambiente Mundial apoyan el transporte
sostenible y la reduccion de emisiones. Sin embargo, las iniciativas multilaterales no deberian
aumentar la carga de la deuda de los paises en desarrollo. Las economias vulnerables,
como los paises en desarrollo sin litoral, los paises menos adelantados y los pequefios
Estados insulares en desarrollo, deberian recibir la asistencia oficial para el desarrollo y el
apoyo financiero necesarios para hacer frente a las consecuencias macroeconémicas de
las posibles perturbaciones tecnolégicas y de la transicion energética.

Las iniciativas de colaboracion internacional impulsan la tecnologia y la innovacion. Por
ejemplo, los programas de colaboracion tecnoldgica y la iniciativa Mission Innovation
de la AIE promueven la investigacion sobre tecnologias de transporte. La Electric
Vehicles Initiative de Clean Energy Ministerial y la Iniciativa Mundial para el Ahorro de
Combustible fomentan mejores practicas y la eficiencia en términos de consumo de
carburante. Iniciativas regionales, como el Pacto Verde de la Union Europea, establecen
metas ambiciosas para las transiciones del transporte colectivo. Las organizaciones
internacionales también ofrecen fomento de la capacidad y asistencia técnica para las
politicas de transporte sostenible. La intensificacion de la coordinaciéon multilateral de
las politicas para orientar este tipo de iniciativas deberia evitar poner en desventaja a las
economias en desarrollo y vulnerables, ademas de apoyar una gobernanza global mas
inclusiva basada en la transparencia y la equidad.

El sector privado puede impulsar el progreso de las nuevas fuentes de energia para
el transporte invirtiendo en investigacion y desarrollo de vehiculos eléctricos, pilas de
combustible de hidrégeno y biocombustibles avanzados. Empresas como Tesla, Rivian
y Plug Power estan a la cabeza de la comercializacion de estas tecnologias. Aunque los
inversionistas privados invierten en empresas emergentes y proyectos, y las empresas
desempenan un papel importante en el desarrollo de infraestructuras esenciales como
las redes de recarga de vehiculos eléctricos, la regulacion y la gobernanza de estos
nuevos segmentos también son fundamentales para equilibrar los riesgos y los beneficios
para la sociedad. Los programas de inversion publica y las nuevas politicas industriales
para una transicion verde pueden ser vitales para coordinar el desarrollo de los nuevos
sectores. La colaboracion entre empresas, gobiernos e instituciones de investigacion
podria impulsar el desarrollo tecnolégico y acelerar la transicion hacia un transporte mas
limpio. Las empresas podrian agilizar este proceso abogando por politicas de apoyo e
integrando la sostenibilidad en sus propias operaciones.

© AA+W- Adobe Stock
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2. Tecnologias de uso
general y bienes de
consumo y de inversion
nuevos

La biogenética con inteligencia artificial,
combinada con otras biotecnologias de
precision de segunda generacion, supone

una segunda amenaza sustancial para el
desarrollo impulsado por las exportaciones.
La razdn es sencilla. Entre 2013 y 2022,

las exportaciones de productos agricolas y
minerales constituian, en promedio, mas del
50 % de las exportaciones de mercancias de
71 de los 155 paises incluidos por el FMI en el
grupo de economias de mercados emergentes
y en desarrollo. De esos 71 paises, 46 se
encuentran entre los mas pobres del mundo y
constituyen el 58 % de los paises de ingreso
bajo y mediano bajo segun el criterio de 2022
del Grupo Banco Mundial. Las biotecnologias
de segunda generacion, la bioinformatica y la
generacion de nuevos materiales mediante la
inteligencia artificial amenazan con reemplazar
las exportaciones de estos paises con
produccion local en las economias avanzadas.
Tres grupos de factores explican estos riesgos.

En primer lugar, la agricultura en su conjunto
se ha ido transformando, pasando de ser

una actividad intensiva en mano de obra, con
rendimientos irregulares y largas cadenas
logisticas, a convertirse en un sistema
complejo, financierizado y digitalizado, con
calidades predecibles, cantidades escalables

y proximidad a los mercados finales. La
concentracion del control corporativo y la
financierizacion del sistema alimentario mundial
tienden a beneficiar a los grandes grupos
empresariales que dominan el mercado,
normalmente en detrimento de los productores
del mundo en desarrollo (cap. IV). Unas pocas
grandes empresas e instituciones financieras
absorben de manera asimétrica los beneficios
que generan los auges de las materias primas
y la volatilidad del mercado (UNCTAD, 2023c).

En el marco de esta transformacion
institucional, las nuevas tecnologias y la
robdtica avanzada han hecho que la agricultura

digital sea mas asequible y accesible. En
principio, estos cambios pueden aumentar la
eficiencia y la productividad de la agricultura,

lo que favoreceria a los ingresos de los
agricultores y al medio ambiente. Sin embargo,
la digitalizacion de la agricultura también podria
acelerar aun mas la concentracion de los datos
relativos al genoma de las plantas en manos
de unas pocas grandes empresas productoras
de semillas. Dada la propiedad y el control

de los datos asociados a las tecnologias de
precision en la agricultura, es poco probable
que los beneficios, si se materializan,

lleguen a la mayoria de los agricultores

del mundo (Clapp and Ruder, 2020).

En segundo lugar, y relacionado con lo
anterior, los programas de biogenética

y visualizacion de proteinas basados en

la inteligencia artificial'® permiten a las
empresas aplicar técnicas de ingenieria
inversa a las estructuras de las proteinas.
Una vez conocida una estructura, el ADN

y el ARN pueden construirse con precision
para generar proteinas, que pueden ser o
no materiales presentes en la naturaleza.
Algunas empresas de paises avanzados'”
ya han ideado procesos de fabricacion que
producen materiales anéalogos a la tela de
arafa, aunque todavia no a precios viables
comercialmente. No obstante, esta salvedad
refleja un problema de ingenieria mas que
un obstaculo fundamental. Los nuevos
materiales de origen bioldgico ya no son el
“unobtanium” de la ingenieria mecanica.

Los productos de origen bioldgico pueden
desplazar parte de la produccion de materias
primas de los paises en desarrollo. Estos
nuevos materiales podrian desbancar
faciimente a la produccion de fibras como

el algodon debido a su mayor resistencia

a la tension, al desgaste y a las manchas
(Tummino et al., 2023). En el caso del
algodon, es probable que las consecuencias
negativas de este proceso se repartan

entre los paises avanzados y los paises en
desarrollo, dado que aproximadamente el
40 % de las exportaciones mundiales de
algodoén proceden de los Estados Unidos.

6 Veéase, por ejemplo, la Alphafold Protein Structure Database.

7 Como Bolt Threads y Gingko Bioworks.
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El Brasil, uno de
los principales
exportadores

de productos
agricolas, solo
obtiene el 36 %
de los beneficios
de la soja, ya
que depende en
gran medida de
equipos y semillas
extranjeros.
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En conjunto, alrededor del 45 % de las
exportaciones de los 55 paises mas
vulnerables son productos agricolas. Como
ocurre con el petréleo, es improbable que
los nuevos materiales reemplacen toda la
produccién y las exportaciones actuales,
pero si podrian limitar el crecimiento del
volumen y presionar a la baja los valores,

lo que a su vez impediria el aumento de la
demanda local necesario para fomentar la
inversion en el sector manufacturero. Las
economias en desarrollo pueden convertirse
en productoras de insumos de materias
primas para nuevos procesos de produccion
de base bioldgica, pero esto las relegaria a
un segmento de menor valor agregado de la
cadena de productos basicos o de valor.

La biocingenieria podria posibilitar el cultivo

de algunas frutas y verduras tropicales en
climas templados, sobre todo en las llamadas
estructuras de agricultura vertical. También
puede ampliar la gama de bienes agricolas
producidos en las economias en desarrollo
mediante métodos de agricultura intensiva,
ya sea para la exportacién o para el consumo
interno. Sin embargo, los datos historicos
sugieren que los propietarios de la propiedad
intelectual relacionada con estos bienes
novedosos 0 con los insumos necesarios,
que residen en paises desarrollados, tienden
a acaparar la mayor parte de los ingresos
generados (Dosi and Stiglitz, 2013).

Algunas economias en desarrollo han logrado
superar este problema. La modificacion
mediante técnicas de ingenieria genética

de las semillas de soja en el Brasil para
adaptarlas a los suelos locales es un ejemplo
de ello. Sin embargo, la mayoria de los paises
en desarrollo no tendran probablemente la
capacidad investigadora de este pais. También
pueden tener dificultades para hacer frente

a las gigantescas empresas que dominan el
procesamiento de los alimentos y el sector
agroquimico (Baines, 2017). Incluso el Brasil
tiene dificultades para conservar el grueso

de los ingresos de su cadena de la soja. En
Medina and Thomé (2021) se estima que

solo obtiene el 36 % de los beneficios totales,
dada su dependencia casi total de empresas
extranjeras para los tractores y cosechadoras,
las semillas y la comercializacion, junto

con una dependencia menor pero adn

114

significativa de fertilizantes y plaguicidas
fabricados en el extranjero (figura Ill.6).

Los productos obtenidos mediante
bioingenieria constituyen una doble amenaza
para los exportadores de petroleo. Primero,
es probable que la obtencion mediante
bioingenieria de cultivos mas capaces de
fijar el nitrégeno reduzca la demanda de
fertilizantes, la mayor parte de los cuales
proceden del metano. La creciente demanda
de agricultura y alimentos organicos puede
reforzar esta tendencia. Segundo, aunque
la demanda de productos petroquimicos
puede sobrevivir a la electrificacion del
parque automotor, la contaminacion por
plasticos ha impulsado la busqueda de
productos sustitutivos de origen bioldgico.
Como ocurre con los cultivos mejorados,
esto limitara en adelante los volumenes

y los valores de las exportaciones de los
exportadores de petroleo. El plastico es una
parte muy rentable de la cadena de valor de
los combustibles fésiles, ya que se obtiene
a muy bajo costo como subproducto del
refinado. Desde el punto de vista climatico,
la reduccion del uso excesivo de plastico

y la adopcion de productos sustitutivos

no plasticos es una buena noticia.

Este cambio radical presenta tanto retos
como oportunidades de politicas para los
paises dependientes de las exportaciones de
petrdleo. Actualmente se esta negociando

un nuevo tratado mundial para regular los
plasticos, que incluye la creacion de un fondo
para sufragar los costos de transicion y
transformacion. La transicion a los productos
sustitutivos del plastico también puede generar
beneficios. Algunos paises muy expuestos a
los plasticos ya estan adoptando productos
alternativos, algunos producidos a partir de
algas marinas. Sin embargo, no todos los
paises que exportan combustibles fésiles
son grandes productores de plastico; incluso
pueden ser importadores netos si carecen de
las plantas quimicas o refinerias necesarias
para su fabricacion. En general, la regulacion
de la produccion, el comercio y el uso de
plasticos y el fomento de la evolucion hacia
opciones menos problematicas aportan
multiples beneficios sanitarios, econdmicos

y medioambientales (Barrowclough and
Deere-Birkbeck, 2022; UNCTAD, 2023a).
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Figura I11.6

La cadena de la soja en el Brasil pierde buena parte de su valor debido a
su dependencia de los insumos de empresas extranjeras
Algunos componentes de la cadena de suministro de la soja en el Brasil, 2020

(En porcentajes)

A. Produccion de semillas
GDM-Alemania 2

Empresa brasilefia (TMG) en Alemania
Empresa brasilefia (TMG) en el Brasil
GDM-Estados Unidos

GDM-Otros

B. Plaguicidas
Alemania 2
Estados Unidos
China
India
Brasil

Otros

C. Comercializacion
Estados Unidos

Brasil

Francia

China

o N N = o
=~ © N =1 (=] 32 o 25)

Otros

Fuente: UNCTAD a partir de Medina and Thomé (2021: 63).

Notas: En el mercado brasileNo de produccion de semillas de soja solo hay dos empresas activas, lo que
permite mostrar la composicion del mercado por paises y por empresas. El niUmero de empresas activas en los
mercados brasilefios de plaguicidas y comercializacion es mayor, por lo que las secciones B y C solo muestran

la composicion del mercado por paises.

La combinacioén de la inteligencia artificial y
los nuevos procesos de fabricacion aditiva es
una tercera amenaza para las exportaciones.
Las tecnologias de fabricacion aditiva, como
la impresion 3D, posibilitan la creacion rapida
de prototipos y la personalizacion de piezas,
lo que permite producir mucho mas cerca
del usuario final los bienes y componentes
para los que el tiempo es un factor decisivo
(por ejemplo, Calignano and Mercurio, 2023).
La dispersion de la produccion intensiva en
mano de obra y escasamente conectada

de componentes por parte de las empresas
multinacionales y de la produccion de bienes
de consumo no duraderos totalmente

ensamblados por parte de minoristas solo
tenia sentido en términos econémicos si los
costos logisticos y laborales y la importancia
del factor tiempo eran relativamente bajos. Los
costos logisticos suponen aproximadamente
el 30 % del costo final de las mercancias
trasladadas de Asia a los Estados Unidos o
Europa y pueden aumentar si los gobiernos se
dedican seriamente a gravar el contenido de
carbono de los combustibles fosiles utilizados
para el transporte aéreo y por vias navegables.
Los precios del petréleo Brent promediaron
24 dolares por barril entre 1990 y 2005, pero
se situaron en un promedio de 77 doélares

por barril entre 2006 y 2023 (figura I11.7).
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Figura IIl.7
El menor costo del transporte contribuyé a impulsar la dispersion de la
produccion, pero los precios del petrdleo se encuentran actualmente

muy por encima de los niveles de la década de 1990
Precio del crudo Brent por barril, enero de 1990 a mayo de 2024 (en ddlares)

150 Promedio

100

2004-2014

1990-2003

2015-2024

1990 1995 2000 2005

2010 2015 2020 2024

Fuente: UNCTAD, a partir de datos econémicos del Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

Si bien los precios se moderaron hasta

los 68 ddlares, en promedio, en el periodo
comprendido entre 2014 y 2023, contintan
notablemente por encima de los observados
en la década de 1990. Utilizando datos
ajustados por la inflaciéon del indice de precios
al consumidor de los Estados Unidos —ya
que la mayor parte de los precios del petroleo
se indican en ddélares—, el petrdleo es ahora
aproximadamente el doble de caro que
durante la época de la hiperglobalizacion. Por
otra parte, el deterioro de la seguridad del
transporte por vias navegables ha elevado los
costos de seguros y los tiempos de transito
para las rutas maritimas y algunas rutas
aéreas de transporte de mercancias desde
Asia a Europa'®. Ademas, todo cambio de
tendencia sostenido de las tasas de interés
excesivamente bajas vigentes desde la década
de 2010 causara probablemente un fuerte
incremento de los costos logisticos, ya que
las existencias pendientes de transportarse
(como los bienes en contenedores en los
buques) deben financiarse (figura Il1.8).

El aumento de los costos logisticos incentiva

el uso de nuevas tecnologias de produccion
local. La llamada tercera revolucion de las
manufacturas —la aplicacion de la tecnologia
de la informacion a todas las fases de la
fabricacion, y en particular la fabricacion aditiva

posibilitada por la inteligencia artificial— puede
propiciar un descenso de los gastos de capital
en relacion con los salarios al reducir el tiempo
de inactividad, los errores y las existencias no
vendidas. También puede ofrecer mercados
localizados para productos por encargo muy
personalizados apropiados para los mercados
de los paises avanzados. Al primar el disefio y
las caracteristicas de calidad que son dificiles
de encontrar y mantener en las economias

en desarrollo, este cambio podria sustituir

con produccion local los bienes fabricados

en lugares lejanos con mano de obra barata.
En cuanto a los costos, la inteligencia artificial
probablemente incrementara la eficiencia

de la automatizacion, lo que permitira que

el elevado costo de la mano de obra de los
paises desarrollados pierda parte de su peso
en las decisiones de las empresas sobre la
ubicacion de su produccion. En este sentido,
la OIT advierte de que, para que los beneficios
de la tecnologia basada en la inteligencia
artificial sean ampliamente compartidos, es
necesario abordar los riesgos de un mayor
aumento de la desigualdad (Ernst et al., 2018).

Aunque las posibilidades de la inteligencia
artificial en general tienden a sobrevalorarse,
es probable que tenga importantes
consecuencias negativas para los servicios
deslocalizados intensivos en mano de obra,

publication/navigating-troubled-waters-impact-global-trade-disruption-shipping-routes-red-sea-black.
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Figura Ill.8

El aumento de las tasas de interés de los bonos del Estado a largo plazo
puede dar lugar a fuertes ascensos de los costos logisticos

Tasas de interés de los bonos del Estado a diez anos en Alemania, los Estados Unidos y
el Japon

(En porcentajes)

Estados
F Unidos

@ Japon

1990 1995 2000 2005

2010 2015 2020 2023

Fuente: Conjunto de datos de estadisticas monetarias y financieras mensuales (MEI) de la OCDE.

como los servicios de asistencia y atencion

al cliente telefénicos con un nivel tecnoldgico
bajo. Las exportaciones de servicios rutinarios
y codificados de atencion al cliente ya se estan
confiando a chatbots dotados de inteligencia
artificial, lo que reduce la demanda de mano
de obray, por tanto, el valor agregado de esas
exportaciones (Chang and Phu Huynh, 2016).

Esta transformacion puede perjudicar
especialmente a los proveedores de la India
y de Filipinas. En 2023, siete de las grandes
empresas de tecnologia de la informacion

de la India, incluidas las dos mayores, Tata
Consultancy Services e Infosys, despidieron
a un total de 75.000 trabajadores, es decir,
alrededor del 4 % de la suma de sus plantillas
(The Economist, 2024). Estos indicadores
tienen su reflejo en los actuales cambios de
la estructura de la inversion extranjera directa
a escala mundial, en la que la proporcion

de inversion en nuevas instalaciones en
sectores de alto valor agregado se ha
incrementado del 45 % en 2004-2007 al

63 % en 2020-2023 (UNCTAD, 2024b). Esto

plantea enormes retos a los responsables de
formular politicas en los paises de ingreso
bajo que aun se hallan en las primeras fases
del desarrollo de la cadena global de valor.

En términos mas generales, la adopcion de las
nuevas tecnologias de uso general, unida a la
posible disponibilidad de abundante energia
renovable, podrian dar lugar a una época de
deflacion de los precios de muchos productos
primarios y articulos manufacturados

no diferenciados. Es probable que esto
genere dos problemas financieros para las
economias en desarrollo. En primer lugar,
puede reducir los ingresos de exportacion

y ralentizar la demanda agregada, lo que, a

su vez, podria dificultar la inversion local y la
demanda mundial de bienes de inversion. En
segundo lugar, la caida de los precios de las
exportaciones se traduce en una reduccion
de los ingresos que pueden destinarse al
servicio de la deuda, cuyos intereses y capital
principal se fijan en términos nominales

(figura 1l1.9). Esto puede intensificar la presion
de la deuda externa tanto sobre el equilibrio
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Figura I1l.9

El aumento del servicio de la deuda externa con respecto a los ingresos
de la exportacion podria provocar crisis en cascada
Proporcion de los ingresos de exportacion dedicados al servicio de la deuda por tipo de

economia
(En porcentajes)

........................................................... Economl'as

preemergentes

Economias
emergentes

Otras
economias
emergentes
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2020 2023

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.

macroeconémico como, de nuevo, sobre la
demanda agregada local. Si quienes formulan
las politicas no dan respuesta a estas dos
fuerzas, es probable que se combinen y
causen una cascada de crisis sistémicas
complejas, similares a la década perdida

de los paises de América Latina y de otras
regiones tras la crisis de la deuda de 1982.

En resumen, toda aplicacién generalizada

de las tecnologias de la sexta ola de
crecimiento —teniendo en cuenta ademas
que las consideraciones en materia de
cambio climatico podrian acelerar la
transicién energética— amenaza con

reducir las principales fuentes de ingresos

de exportacion de los paises en desarrollo.
Este proceso podria bloquear la senda
tradicional hacia el desarrollo econémico,

ya que las exportaciones desempenan un
papel fundamental, junto con la demanda
agregada local. Aunque no todas las
caracteristicas de esta revolucion tecnologica
son negativas, la mayoria lo son para las
economias en desarrollo. Por lo tanto, reducir
las actuales cargas de la deuda es vital para
permitir su sostenibilidad financiera en una
economia mundial en transformacion.
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En el analisis anterior se han obviado en
gran medida los factores geopoliticos que
se trataran en la seccion D y que también
son mayoritariamente negativos.

3. Organizacion
corporativa y social

Las ediciones de 2017 y 2018 del

presente informe examinaron algunos de
los probables efectos de la digitalizacion
sobre la organizacion internacional de

la produccion y el empleo. En 2018, el
informe sugirié que la digitalizacion puede
reducir el control ejercido por las empresas
principales y desplazar las relaciones
desde un tipo de gobernanza cautiva hacia
formas de gobernanza mas relacionales y
modulares. El aumento de las posibilidades
de personalizacion de los productos podria
desplazar el control de las cadenas de
valor hacia los clientes, cuyos deseos
especificos en cuanto a la funcionalidad y
las caracteristicas de los productos pueden
guiar los patrones de disefo y produccion.
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Sin embargo, la obtencion efectiva de esos
beneficios depende esencialmente de las
capacidades digitales del proveedor. La

razén de ello es que la digitalizacion también
satisface las exigencias de un control
financiero y de gestion mas granular y
contribuye a una mayor flexibilidad que permite
a las empresas principales elegir entre un
mayor nimero de proveedores. Esto podria
aumentar el riesgo de marginacion o exclusion
de los productores que carezcan de capacidad
en materia digital (UNCTAD, 2018: 76). A

este respecto, el ejemplo de la infraestructura
publica digital de la India (India Stack) pone

de relieve la funcion que las politicas publicas
pueden desempefar para permitir a los paises
aprovechar las ventajas que ofrecen los
ecosistemas digitales (Alonso et al., 2023).

Pese al aumento de la investigacion sobre

los efectos de la digitalizacion y la inteligencia
artificial, la organizacion corporativa contintia
siendo una parte poco evidente e impredecible
de la incipiente sexta ola de crecimiento. La
organizacion social es, si cabe, alin menos
obvia, como lo es también el resultado

de diversas luchas politicas y sociales

en diferentes paises, pero Perez (2002)

y Schwartz (2019) proporcionan algunos
ejemplos histéricos. Dicho esto, el giro actual
hacia posturas antimonopolio y de defensa

de la competencia més firmes en los Estados
Unidos y en Europa, ante el creciente poder

y tamafio de las empresas multinacionales
(Babi¢, 2023; Babic et al., 2023; Wang, 2015;
UNCTAD, 2023c), parece poner en cuestion el
modelo de gran empresa de mercado cotizada
y propiedad de los accionistas que prevalece
desde 1990. También se observan algunas
nuevas formas de organizacion empresarial.

Primero, en principio, los imperativos
tecnoldgicos deberian determinar hasta

cierto punto la organizacion corporativa
(Kitschelt, 1991). La industria pesada no

puede estar en manos de pequefias empresas
y la investigacion biotecnoldgica parece

mas apropiada para equipos pequenos e
independientes. En la préactica, sin embargo, se
mantiene el mimetismo institucional —el deseo
humano de emular lo que parecen formas

obvias de organizacién empresarial (Dimaggio
and Powell, 1983)—, independientemente

de los imperativos tecnoldgicos. Un aspecto
crucial para el desarrollo es que la mayoria
de las empresas estan interrelacionadas en
complejas cadenas de valor. La naturaleza

de sus vinculos determina la distribucion del
valor generado (véase también el cap. IV).

Considérese, por ejemplo, la diferencia en
beneficios por empleado entre Apple, Taiwan
Semiconductor Manufacturing Co. (TSMC)

y Hon Hai (la matriz del gigante del montaje
de productos electronicos Foxconn). En esta
cadena de valor, Apple posee importantes
derechos de propiedad intelectual en forma
de patentes de disefos y derechos de autor
de programas informaticos. TSMC posee
conocimientos tacitos sobre produccion y
una enorme inversion en capital fisico para
producir el microprocesador que lleva cada
iPhone. Foxconn cuenta con méas de 1 millén
de trabajadores en China para el montaje del
iPhone y otros articulos electrénicos. Aunque
Foxconn aporta importantes conocimientos
de produccion, depende de maquinaria
esencial propiedad de Apple para alcanzar

la calidad de ajuste y acabado que esta
exige (Satariano and Burrows, 2011). El
resultado es que Apple generd 465.451 euros
de beneficios acumulados por empleado
entre 2004 y 2022, frente a 257.919 euros
por empleado en el caso de TMSC y tan
solo 12.984 euros en el de Hon Hai'™®.

Segundo, con respecto a la emulacion
institucional, parecen estar surgiendo dos
modelos algo diferentes. Ambos implican cierto
grado de propiedad ausente, en el sentido

de que existe una sociedad de cartera y las
empresas parecen ser colecciones enajenables
de activos. En los paises avanzados, el capital
inversion (Appelbaum and Batt, 2014) y la
propiedad institucional (Braun, 2022) van

en aumento y desplazan a las sociedades
cotizadas tradicionales (Feldman and Kenney,
2024; Murugaboopathy and Oguy, 2022). En
muchas economias en desarrollo, la propiedad
estatal a través de fondos soberanos

0, en una reedicion del antiguo modelo
Gerschenkron, los bancos de titularidad estatal

9 Célculo basado en datos del proyecto Economics of Industrial Research and Innovation de la Direcciéon
General de Investigacion e Innovacion de la Comision Europea, disponibles en https://iri.jrc.ec.europa.eu/
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parecen ser el modelo emergente (Babi¢,
2023; Babic et al., 2023; Wang, 2015).

Aunque estos cambios pueden no parecer
especialmente importantes en comparacion
con el aproximadamente 25 %-30 % del PIB
que representan las empresas cotizadas,

la proporcion correspondiente al capital
inversion ha ido aumentando vy la de las
empresas cotizadas ha ido disminuyendo
durante los Ultimos 30 afos (Schlingemann
and Stulz, 2022). El porcentaje del PIB
correspondiente al capital inversion (diferente
de la propiedad privada) en los Estados
Unidos crecio hasta cerca del 6,6 % en
2022 (Ernst and Young, 2023). Aunque

el capital inversion es menos importante
fuera de los Estados Unidos, la proporcion
de la capitalizacion bursatil intermediada a
través de los inversionistas institucionales
estadounidenses y de otros paises ha
aumentado, como también lo ha hecho la
presencia de entidades de capital inversion.

Tercero, hay indicios de que se esta
invirtiendo la desagregacion vertical que ha
caracterizado a las estructuras corporativas
desde la década de 1980. A partir de esa
década, muchas empresas, especialmente
en los Estados Unidos, escindieron algunas
actividades intensivas en mano de obra

y en capital fisico para concentrarse en

sus “actividades basicas” (Pralahad and
Hamel, 1990), que con frecuencia eran
muy intensivas en capital humano.

La empresa paradigmatica a este respecto,
aungue no la Unica, seria Apple. Esta
compania solia fabricar sus productos en
fabricas de su propiedad, pero, a partir de
mediados de la década de 1990, se ha
dedicado casi exclusivamente a disenar
programas informaticos y, mas recientemente,
chips semiconductores. Para ello, subcontratd
la produccién de chips y otros componentes
fisicos de sus productos a diversas empresas
japonesas y europeas y encargo el posterior
montaje de los componentes a empresas
asiaticas con gran intensidad en mano de
obra. Sin embargo, en los Ultimos tiempos
Apple esta absorbiendo cada vez mas o

que solian ser componentes independientes
en su unidad de procesamiento central —el
cerebro del ordenador— de disefo interno.
Aunque esto no constituye una reintegracion
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vertical plena, si supone un cambio de
tendencia, ya que la produccién de valor
vuelve a realizarse internamente. Apple ejerce
una vigilancia y un control considerables

sobre sus empresas de montaje y algunos
productores de componentes en lo que podria
considerarse una reintegracion de facto.

Del mismo modo, el fabricante chino de
automoviles BYD ha vuelto al modelo de
produccion de vehiculos integral e integrado
verticalmente que solia caracterizar a las
empresas automovilisticas en las décadas
de 1960y 1970. Otros fabricantes de
automoviles estan fundando empresas

de produccion de baterias, o adquiriendo
participaciones en empresas ya existentes,
lo que sugiere que la reintegracion es un
fendmeno emergente en el vital sector

de los vehiculos. Estos ejemplos reflejan
un proceso general de reconfiguracion

de las cadenas globales de valor

hacia estructuras menos complejas y
fragmentadas en busca de seguridad y
resiliencia (UNCTAD, 2024b, 2024c).

Determinar qué instituciones sociales y
politicas podrian ser capaces de equilibrar la
oferta y la demanda es aun mas complicado,
especialmente a escala mundial, dadas las
dificultades de cualquier acuerdo multilateral
a gran escala. Pocas negociaciones de este
tipo han tenido éxito desde la inconclusa
Ronda de Doha para el Desarrollo de la OMC.
No obstante, los persistentes desequilibrios
globales (figura Ill.10) como consecuencia de
los desequilibrios de la oferta y la demanda

a escala local en las principales economias
ejerceran una presion considerable sobre

las instituciones mundiales que regulan

el comercio, asi como sobre la politica
interna tanto de las economias que son
exportadoras netas como de las que son
importadoras netas. Como ha argumentado
Michael Pettis (2024), los tres grandes paises
con superavits no derivados del petroleo
reprimen los salarios en relacion con la
productividad subyacente o reprimen la
demanda en el conjunto de la economia.

Dicho esto, la importante brecha entre
el lado de la oferta y la demanda interna
en los principales exportadores netos es
cada vez mas insostenible, aunque para
los exportadores de petrdleo se trata,
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Figura Il1l.10

Los desequilibrios mundiales de la oferta y la demanda ejerceran presion
tanto sobre el comercio como sobre la politica interna
Proporcién de déficits en cuenta corriente acumulados y asignacion de superavits, 1992 a 2022
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como ya se ha sefialado, de una situacion
aun mas complicada. En pocas palabras,
aproximadamente el 77 % de los superavits
en cuenta corriente mundiales acumulados
entre 1992 y 2022 correspondia a los diez
primeros exportadores netos de mercancias,
incluidos Arabia Saudita, la Federacion de
Rusia y Noruega, que son exportadores de
petroleo. Practicamente todos ellos tuvieron
superavits continuos, no solo frecuentes,
durante ese periodo, lo que pone de manifiesto
el caracter estructural y no coyuntural de
esos excedentes. Y en todos, la proporcion
del consumo final de los hogares sobre el
PIB era muy inferior al promedio mundial,

lo que indica cierto grado de represion de

la demanda interna. Durante este extenso

periodo, algunos paises con superavit
presentaban proporciones de consumo final de
los hogares del orden del 30 %-50 % del PIB.

El motivo por el que este andlisis se centra
en los paises con superavit y no en los
paises deficitarios es que el ajuste para
incrementar el consumo en los primeros

es menos deflacionista para la economia
mundial que una reduccion del consumo en
los segundos. El desajuste entre la oferta y
la débil demanda podria aumentar si tienen
éxito los recientes esfuerzos nacionales para
ampliar la oferta local mediante la politica
industrial. Esto nos lleva al ultimo desafio
para los modelos de desarrollo basados

en las exportaciones: el actual punto de
inflexion del régimen comercial mundial.

121

25

Los desequilibrios
mundiales
pueden aumentar
si los esfuerzos
nacionales para
impulsar la
produccion local
mediante politicas
industriales

no van
acompanados

de un aumento
de la demanda.



La pérdida
de empleos
gratificantes
en el sector

manufacturero y
la percepcion de
gue esos puestos
de trabajo no
existiran en

el futuro han
causado temor
a la inseguridad
econdomica
derivada de la
fragilidad de

los medios de
subsistencia.

LLas tensiones
comerciales, la
relocalizacion y

la securitizacion
de la cadena de
suministro reflejan
la competencia
por el poder
econémico y el
descontento de
los ciudadanos
con la
globalizacion.

Informe sobre el comercio y el desarrollo 2024
Repensar el desarrollo en la época del descontento

D. Comprender las causas y los
efectos de la fragmentacion del

sistema comercial

La fragmentacion del comercio puede
definirse como “un cambio impulsado por las
politicas publicas de los flujos del comercio
mundial y una reorganizacion de las cadenas
globales de valor, con frecuencia orientado
por consideraciones estratégicas” (Gaal

et al., 2023: 2). Aunque a corto plazo es

facil atribuir esos cambios al aumento de

los riesgos geopoliticos, desde un punto

de vista a mas largo plazo, los cambios del
comercio internacional impulsados por las
politicas tienen causas mas profundas. Una
serie de factores influyen en el equilibrio entre
beneficios y pérdidas de la globalizacion vy,

lo que es especialmente importante, en la
percepcion de ese equilibrio por parte de los
ciudadanos. Pero la relacion entre las politicas
de liberalizacion del comercio y el sector
manufacturero tiende a resonar con mas fuerza
en las actitudes ideoldgicas ante las politicas
comerciales, tanto pasadas como actuales.

Hoy, muchos trabajadores de paises
avanzados, que “crecieron con la promesa
de una democracia basada en la clase
media y sustentada en empleos industriales
estables [...] descubren que se han convertido
en siervos de la economia de pequefos
encargos” (Galbraith, 2024; figura Ill.11).

La pérdida de empleos gratificantes en el
sector manufacturero y la percepcion de que
€s0s puestos de trabajo no existiran en el
futuro han generado temor a la inseguridad
econodmica derivada de la fragilidad de los
medios de subsistencia (Azmanova, 2023).

Esta es una tendencia peligrosa. En las
sociedades en las que los ciudadanos se
sienten privados de todo poder, la autoridad
central puede tornarse mas fuerte, pero también
mas arbitraria (Azmanova, 2023). Esto agrava

la fragilidad interna y contribuye a los riesgos

de fragmentacion en el plano internacional.

Las tensiones comerciales, el proteccionismo,
la relocalizacion y la securitizacion de las
cadenas de suministro se han convertido
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en sefnas de identidad del comercio
internacional en el Ultimo decenio. En parte,
estas medidas se deben a la competencia y
las fricciones entre las principales potencias
econdémicas (China, los Estados Unidos y

la Unién Europea), pero las nuevas politicas
industriales y comerciales también constituyen
una respuesta politica al descontento publico
con las consecuencias de la globalizacion.

El giro hacia el proteccionismo en los
principales mercados regionales incrementa
aun mas las presiones sobre el sistema
multilateral. Como muestran los anteriores
capitulos, las pérdidas de PIB mundial como
consecuencia de la fragmentacion econdmica
son considerables. Sin embargo, a la hora de
evaluar los posibles efectos de las tendencias
actuales, a corto y medio plazo, el comercio
(de servicios y bienes) depende mas de la
demanda que de los cambios en la eficiencia
desencadenados por las politicas sobre
aranceles y la regulacion. El comercio, como
senala Alan Beattie, tiende a seguir el ciclo
econdmico, pero con una mayor amplitud
(Beattie, 2024). Por lo tanto, es importante no
exagerar el alcance de la desglobalizacion.

En primer lugar, aparte de China y los Estados
Unidos, otras economias avanzadas —como
Francia y el Japon— han aumentado su
apertura (Posen, 2021). En segundo lugar, el
comercio mundial y los flujos financieros han
seguido creciendo en términos absolutos.

En ese sentido, no se ha producido una
desglobalizacion que pudiera obstaculizar las
exportaciones de los paises en desarrollo.

Sin embargo, tanto los flujos comerciales
como los financieros estan estancados en
porcentaje del PIB mundial. EI comercio
mundial crecié dos veces mas rapido que el
producto mundial entre 1995 y 2007 (Lund
et al., 2019: 5). En cambio, su peso relativo
en el PIB mundial basicamente alcanzé su
maximo en 2008, con un 16 %. Como se
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Figura Ill.11

Los trabajadores de los paises avanzados contaron durante mucho
tiempo con tener empleos estables, pero muchos ya no los
encuentran en el sector manufacturero

Proporcién del empleo en el sector manufacturero sobre el empleo total en algunos
paises desarrollados
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Fuente: UNCTAD, a partir de datos de la OCDE y de la Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados

Unidos.

explica en el capitulo I, a pesar del repunte comercio, incluso mas que el PIB, en 2020 y
en 2023-2024, sigue estando por debajo 2021, pero no explica su estancamiento entre
de los niveles anteriores a la pandemia. El 2011 y 2019. Segun datos del Grupo Banco
valor agregado en las exportaciones llegd a Mundial, en los paises de ingreso mediano

su cota mas alta en 2008 y luego disminuyd y bajo, el comercio total en porcentaje del
hasta 2022. LLa pandemia redujo claramente el PIB se contrajo casi 8 puntos porcentuales
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entre 2008 y 2019. Sin duda, gran parte
de ese descenso corresponde a China'y
la India, pero los paises de ingreso bajo

registraron una caida aun mayor de 10 puntos

porcentuales. Ademas, la relacion entre las
exportaciones brutas y las exportaciones de
valor agregado —una medida de cuantas
veces cruzaron las fronteras los bienes y
servicios antes de ser vendidos por Ultima
vez— aumenté de 1,5 en 1993 a un maximo
de 1,9 en 2011 y después descendid hasta

La figura Il.12 presenta tres instantaneas

de la cesta de exportaciones del Brasil a lo
largo de los Ultimos 25 afos, lo que permite
constatar el aumento de la sofisticacion de
sus exportaciones de manufacturas que se
produjo entre 1995 y 2003 y el posterior
retorno a la exportacion de minerales y
alimentos después de 2003 (véase el cap. IV
para un andlisis mas detallado de los efectos
del auge de los productos basicos). Australia
ha experimentado un viraje similar de la

1,8 en 2019 (Subramanian et al., 2023: 7). exportacion de manufacturas a la exportacion
de materias primas. Parece poco probable
que esta erosion de las manufacturas sea

politicamente sostenible a largo plazo.

Los responsables de formular politicas en
varias economias en desarrollo y algunas
desarrolladas estan preocupados por un
problema estructural: la “reprimarizacion”
de sus economias. La reprimarizacion es

el retorno a la exportacion de materias
primas de un pais que ya estaba exportando
manufacturas en el marco de las cadenas
mundiales de valor. Segun los datos del ICT,
en el Brasil, por ejemplo, las exportaciones
de materias primas se duplicaron, del

31 % en 2003 al 61 % en 2022, mientras
que las exportaciones de articulos
manufacturados cayeron del 38 % al 18 %.

La reprimarizacion, combinada con una
desindustrializacion prematura (Rodrik, 2013),
bloquea la senda histérica hacia el desarrollo y
el aumento del ingreso per capita que propician
las exportaciones de articulos manufacturados.
La UNCTAD lleva mucho tiempo promoviendo
la transformacion estructural de las economias
en desarrollo desde la agricultura intensiva en
mano de obra hacia las manufacturas y los
servicios de mayor valor agregado, ya que el
aumento histérico del ingreso y el nivel de vida

) Figura 111.12

¢Marchitamiento de las manufacturas? Viraje del Brasil hacia las
exportaciones de productos basicos
Cesta de exportaciones del Brasil, 1995, 2003 y 2022
(En porcentajes)

1995 @9 2003 @@ 2022

Materias primas (

Productos alimenticios y animales vivos -|-..o.....: AR S

Bebidas y tabaco | :

Materiales crudos no comestibles, excepto los combustibles -} -......c.......... --------------------- R
Combustibles y lubricantes minerales y productos conexos - |- '
Aceites, grasas y ceras de origen animal y vegetal -{ .-

Articulos manufacturados :

Productos quimicos y productos conexos -f--........ 3 :

Articulos manufacturados -f ... R

Magquinaria y equipo de transporte f.................. S— :
Articulos manufacturados diversos .| ... :

Mercancias y operaciones -

Fuente: Base de datos UNCTADstat.

Nota: Las categorias de articulos manufacturados incluyen algunas materias primas. En el caso del Brasil, los
metales no ferrosos, las perlas, las piedras preciosas y semipreciosas y el oro no monetario representaron entre
el 2 %y el 5 % de la cesta de exportaciones del pais entre 1995 y 2022.
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en las economias desarrolladas se caracterizd Sin embargo, casi dos tercios de ese
precisamente por esa transformacion. La incremento se produjo en China. En el
capitalizacion tanto fisica como humana Brasil, el peso de las manufacturas en

de la produccioén agricola ha reducido la el empleo apenas vario. El auge de la
participacion de la agricultura en la fuerza de informalidad es uno de los factores que
trabajo, desde valores comprendidos entre el contribuyeron a la pérdida de capacidad
40 % y el 80 % hasta los porcentajes inferiores econdémica local, medida por el indice de la
al 3 % que se observan actualmente en la UNCTAD de capacidades productivas® .

mayoria de las economias desarrolladas®.
Esos trabajadores excedentarios se
desplazaron a la industria y los servicios.

El indice de cambio estructural muestra un
ascenso cercano al 20 % en las economias en
desarrollo entre 2000 y 2015, pero después

En los paises en desarrollo, en cambio, la una ralentizacion y un descenso en el caso de
informalidad ha aumentado a medida que los BRICS de 2020 a 2022 (figura lll.12). La

la agricultura se modernizaba y recortaba reprimarizacion ya esta generando presiones

su mano de obra, a pesar de que el empleo politicas a favor del proteccionismo comercial,
industrial se estancé o se redujo fuera la relocalizacion y las subvenciones a la industria
de los paises BRICS. De 1991 a 2022, local. Las tensiones geopoliticas acenttan las

el empleo en el sector manufacturero presiones para adoptar medidas de politicas
aumentoé en todo el mundo, pasando que podrian reducir los flujos comerciales y

del 24 % al 28 % del empleo total’'. financieros como proporciéon del PIB mundial.

Figura I11.13

La falta de una transformacion estructural ha causado un aumento de la
informalidad y ha debilitado la capacidad productiva

indice de capacidades productivas

L
n N gt N
66 BRICS
62
Y
54 ...................................................................................................................................................... Economias
en desarrollo,
.. salvo China
2000 2005 2010 2015 2020 2022

Fuente: Base de datos UNCTADstat.

Notas: Cambios estructurales en algunos paises. “Cambio estructural” se refiere al desplazamiento de mano
de obra y otros recursos productivos de actividades econémicas poco productivas a otras con una elevada
productividad. Esta transformacion se refleja actualmente en la complejidad y variedad de las exportaciones, la
intensidad del capital fijo y la proporciéon correspondiente a la produccién manufacturera y los servicios en el PIB
total. Las cifras mas elevadas indican un mayor grado de complejidad y desarrollo de una economia.

21 Serie ILOStat Explorer, disponible en https://rshiny.ilo.org/dataexplorer37/?lang=en&id=EMP_2EMP_SEX ECO NB_A.
22 El indice de la UNCTAD de capacidades productivas puede consultarse en https://unctad.org/topic/least-
developed-countries/productive-capacities-index.
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Las presiones de
la reprimarizacion
y los factores
geopoliticos
impulsan el
proteccionismo,
la relocalizacion y
las subvenciones,
lo que reduce los
flujos comerciales
y financieros a
escala mundial.
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Esta dinamica se asemeja a la de la década
de 1990, cuando las medidas proteccionistas
de los Estados Unidos contra el Japon llevaron
a las empresas a ampliar la capacidad de
fabricacion de articulos electronicos y otras
manufacturas en Asia Sudoriental, pero

sin que se produjera ninguna reduccion

de la capacidad en el propio Japén. Esto
desencadend un breve auge de esta region
gracias a la llegada de capital de inversion,
pero el posterior exceso de produccion

causé caidas de los precios, dificultades

para el servicio de la deuda, devaluaciones
competitivas y la crisis financiera de 1997-1998
que afecto a esta regién y a otros paises.

Los flujos financieros mundiales también llevan
mucho tiempo en declive. Tras multiplicarse
por mas de 10 en ddlares corrientes de los
Estados Unidos entre 1992 y 2007 y por 9 en
datos per capita, para 2022 el nivel absoluto de
inversion extranjera directa se habia reducido
en un tercio con respecto a su maximo de
2007 y en dos quintos en datos per capita.
Aunque las economias en desarrollo todavia
registraron un crecimiento de las entradas

de inversion extranjera directa durante 2022,
estas se ralentizaron con respecto a la época
previa a 2008 y cayeron en términos absolutos
entre 2022 y 2023, a pesar de la recuperacion
tras la COVID-19 (UNCTAD, 2024d).

Del mismo modo, los flujos de inversion de
cartera retrocedieron un 9 % de 2020 a 2022
y los préstamos registraron un descenso

aun mayor del 14 %?2. Este retroceso no se
ha visto compensado por un aumento de
otro tipo de entradas de capital (cap. Il).

Dado que los datos subyacentes estan en
ddlares corrientes y no se han ajustado

por la inflacién, es probable que el efecto
real sobre el crecimiento global sea alin
mayor. Los préstamos bancarios mundiales
también se han estancado. En délares
constantes, el volumen de préstamos
bancarios transfronterizos pendientes es
inferior al de 20072%*. La excepcion es la

inversion de cartera transfronteriza total,
que practicamente se duplicd en términos
reales desde 2008 hasta el choque de la
COVID-19 en 2020 y después disminuyd
cerca de un 10 % en términos nominales?® .

Por ultimo, el choque econdmico causado por
la reciente subida de las tasas de interés del
Banco de la Reserva Federal estadounidense
ha desencadenado una busqueda de canales
alternativos de financiamiento, facturacion

y liquidacion. Este ascenso de las tasas

de interés recuerda a la crisis de deuda
desencadenada en 1982 por otras medidas
similares adoptadas por esa institucion con

el objetivo de reducir la inflacion. La opinion
dominante es que el efecto neto de las
subidas de las tasas de interés es positivo,
porque el dolar suele fortalecerse y se
incrementa el atractivo de las exportaciones
de los paises en desarrollo para los Estados
Unidos. Sin embargo, estudios de la UNCTAD
y de otros autores (Aldasoro et al., 2018)
sugieren que su efecto neto es negativo.

Cuando el ddlar se aprecia, las empresas
locales de las economias en desarrollo
experimentan un doble choque de precios,
ya que aumenta el costo de los insumos
intermedios importados facturados en
ddlares y también el costo por intereses

de los préstamos obtenidos para adquirir
es0s insumos importados. Las subidas de
las tasas de interés en los Estados Unidos
repercuten en los mercados financieros de
los paises en desarrollo y reducen por esa via
el crecimiento econdmico (UNCTAD, 2022,
2023c). Las posiciones de cartera extranjeras
en deuda soberana de paises en desarrollo,
en todas las monedas de denominacion,
descendieron un 13 % entre 2020 y 2023,

ya que los inversionistas abandonaron los
bonos de paises en desarrollo para pasarse
a otros instrumentos de mayor rendimiento
emitidos en los Estados Unidos (figura I1.8)%.

La creciente integracion comercial Sur-Sur
puede compensar los efectos del dolar

2% Calculado a partir de datos de la encuesta Portfolio Investment Positions by Counterpart Economy del FMI,
disponibles en https://data.imf.org/regular.aspx?key=60587819.

25 Calculado a partir de datos de Portfolio Investment Positions by Counterpart Economy del FMI, disponibles

en https://data.imf.org/regular.aspx?key=60587819.

26 Basado en datos de la base de inversionistas en deuda soberana de economias de mercados emergentes
y en desarrollo del FMI disponibles en https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-datasets/external/

pubs/ft/wp/2014/Data/wp1439.ashx.
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(UNCTAD, 2022). El comercio Sur-Sur,
neto del comercio con China, crecio
casi un 150 % entre 2007 y 2023, mas
rapido que el avance del 100 % del
comercio Sur-Sur total neto de China'y
del comercio mundial total (figura Ill.14).

Figura lll.14

Las exportaciones del Sur global
casi se duplicaron entre 2007

y 2023

Exportaciones del Sur Global (salvo
China), por socio comercial

(En billones de dodlares)

Norte

China

2007 2023

Fuente: Base de datos UNCTADstat.

Pero el comercio Sur-Sur sigue facturandose
mayoritariamente en doélares, ya que la mayoria
de las monedas de esta region son débiles

o tienen un volumen de negociacion escaso.
El comercio entre el Sur Global y China,

que casi se ha triplicado durante el mismo
periodo, podria facturarse en renminbis, lo
que reduciria la exposicion al tipo de cambio
del ddlar y a las oscilaciones de las tasas

de interés. La adopcion de la facturacion

en renminbis parece limitada hasta ahora a
una parte de las importaciones de petréleo
de China y a un porcentaje mas pequefio

de sus importaciones de mineral de hierro.

Aunque los canales alternativos pueden tener
efectos beneficiosos, al desvincular del dolar
la facturacion de las exportaciones locales

y posiblemente crear fuentes alternativas de
financiamiento, es probable que la transicion
sea complicada. Las monedas que parecen las
alternativas obvias plantean varias dificultades.
Aunque las monedas de economias grandes
y consolidadas con superavit podrian parecer
una opcion clara, en conjunto, la generacion
de crédito requeriria un déficit en cuenta
corriente para que los prestatarios pudieran
obtener suficientes euros, yuanes o yenes
para el servicio de las nuevas deudas. Sin
embargo, no es probable que ninguna de las
economias con superavit permita esos déficits.
Las monedas sintéticas que se aceptan en
todo el mundo, como los derechos especiales
de giro 0 una posible moneda de los

BRICS, se topan con conflictos de intereses
similares, lo que esta impidiendo nuevas
negociaciones comerciales en esa direccion.
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Las nuevas
tecnologias,
concentradas
en un numero
reducido de
empresas,
sustituyen a la
mano de obra
y favorecen la
relocalizacion,
lo que acentla
las necesidades
de gobernanza
y coordinacion
de las politicas.

Informe sobre el comercio y el desarrollo 2024
Repensar el desarrollo en la época del descontento

E. Resumen y lecciones en materia

de politicas

El punto de inflexion actual no es algo nuevo, pero los antecedentes
histéricos ofrecen mensajes contradictorios sobre la transformacion
geoecondémica y geopolitica de la economia mundial. Para que el
desarrollo tenga éxito, se necesita un régimen comercial abierto que
amplie la limitada demanda agregada interna e incentive y posibilite
la inversion industrial. Esa inversion, a su vez, genera crecimiento y
desarrollo, entendido como un aumento de la capacidad productiva,
mediante eslabonamientos hacia adelante y hacia atras en la economia
nacional, asi como una mayor productividad y calidad.

El aumento de las tensiones geopoliticas

y la fragilidad del actual régimen comercial
basado en reglas e institucionalizado en la
OMGC amenazan con perturbar este proceso.
El mecanismo de solucion de diferencias

de la OMC no estéa funcionando debido a

la existencia de puestos vacantes en su
organo de apelacion. Estas tensiones pueden
acelerar la rapida expansion del comercio
Sur-Sur, lo que permitiria un crecimiento
similar al que impulso la industrializacion
temprana en Asia a finales del siglo XIX (Abe,
2005; UNCTAD, 2022). El panorama del
comercio mundial también puede ofrecer

a los paises en desarrollo oportunidades
para negociar condiciones favorables para

el comercio, la ayuda y el financiamiento.

La situacién geopolitica podria acelerar la
inversion de las economias avanzadas en
las nuevas tecnologias disruptivas que se
han analizado en este capitulo. Sin embargo,
estas tecnologias tienen efectos complejos,
en parte por la concentracion conexa del
control corporativo. Es probable que esos
efectos sean fundamentalmente negativos
para los paises exportadores de productos
basicos, aungue el menor costo de la
energia eléctrica deberia beneficiarlos.

Los exportadores de articulos manufacturados
pueden aprovechar la codificacion de los
procesos manufactureros que permite la
inteligencia artificial para mejorar notablemente
su productividad, aunque para ello sera
fundamental la inversién complementaria en
educacion y estabilidad social. El consiguiente
desequilibrio entre produccion y demanda
deberia llamar la atencion sobre la distribucion
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tanto nacional como mundial del ingreso vy,
por tanto, de la capacidad de consumo.

En resumen, en estos momentos el mundo en
desarrollo afronta retos parecidos a los que
existian cuando se cred la UNCTAD. Pocos
observadores habrian podido imaginar en 1964
hasta qué punto contribuiria la tecnologia de la
informacion y las comunicaciones a impulsar la
globalizacion y a transformar el perfil industrial
de muchos paises en desarrollo. Menos

aun habrian sido capaces de predecir como
acabarian las tensiones geopoliticas de la
Guerra Fria. Es evidente que las caracteristicas
tecnoldgicas de la incipiente sexta ola de
crecimiento basada en la biotecnologia y la
energia renovable no ofrecen una guia bien
definida para las proximas dos décadas, y
menos aun para las seis siguientes. Mucho
dependera de la madurez con que se gestionen
las tensiones de la actual arquitectura
comercial y financiera, en la que los factores
geopoliticos plantean oportunidades, pero
también podrian restringir el espacio para

las politicas de los paises en desarrollo.

¢ Es posible esta gestion? En un mundo ideal,
las negociaciones en los foros mundiales
disponibles —las Naciones Unidas, la

OMC, el G20, etc.— podrian ayudar a
resolver algunos problemas potenciales de

la incipiente transformacion industrial v, al
mismo tiempo, amortiguarian las tensiones
geopoliticas. Pero la nueva ola tecnoldgica
es distinta de las anteriores. Ademas de
reemplazar mano de obra, como en el pasado,
las nuevas tecnologias se concentran en
unas pocas empresas. Ademas, algunas
tecnologias favorecen la relocalizacion.
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Por lo tanto, las cuestiones de gobernanza
y la coordinacién internacional de las
politicas adquieren una importancia
creciente en tres ambitos principales.

0 En primer lugar, cada vez es mas
necesario garantizar una mayor
coordinacién y coherencia entre
las distintas politicas, incluidas las
relativas a la competencia, el comercio,
la estrategia industrial, la proteccion
de datos, la digitalizacion, el trabajo,
la proteccion de los consumidores
y la fiscalidad (véase el cap. V). Se
deberia luchar contra la concentracion
nacional e internacional del poder
y el control econémicos aplicando
con mayor rigor la normativa.

Colmar las lagunas de datos y concebir
metodologias mas granulares para
determinar la composicion sectorial de los
beneficios empresariales, especialmente
en las economias en desarrollo, deberia
ser una prioridad nacional e internacional.

e En segundo lugar, la inteligencia
artificial ha de regirse en todo el
mundo por principios y normas
acordados. Las politicas y los
mecanismos de gobernanza relativos
a las tecnologias de precision para la
agricultura, por ejemplo, son escasos
y fragmentarios. Sin legislacion, los
agentes privados proponen codigos de
conducta o sistemas de certificacion
(Clapp and Ruder, 2020) que pueden
0 no estar alineados con los beneficios
mas generales del desarrollo. El retraso
0 la ausencia de una respuesta politica
a la influencia de las nuevas tecnologias
probablemente dejara una parte amplia
y fundamental de la economia mundial
bajo el control de grandes empresas
y organismos reguladores privados.
Esto no serfa inclusivo, ni redundaria
necesariamente en el interés publico.

En el andlisis anterior se han sefalado
algunos de los principales riesgos a
los que se enfrentan las economias

en desarrollo. Los paises menos
adelantados y los paises en desarrollo
sin litoral, los pequefos Estados
insulares en desarrollo y las economias

africanas son especialmente vulnerables
a la nueva abrupta transformacion
tecnologica. En el ambito multilateral,
estos paises deben tener acceso a los
recursos (AOD, financiamiento para

una transiciéon ecolégica, alivio de la
deuda, etc.), asi como a la tecnologia.

e En tercer lugar, y relacionado con lo
anterior, muchos paises tienen acceso
a politicas de autoayuda, pero estas
deben enmarcarse en un régimen
comercial y de inversion mundial
mas general con el fin de evitar
conflictos comerciales debilitadores
y la deflacién. El crecimiento impulsado
por las exportaciones de servicios solo
seguira siendo factible como via de
desarrollo si no se erigen nuevas barreras
de politicas y se salvaguarda el acceso
a los mercados y las tecnologias.

El intercambio sistematico de
informacién sobre los marcos
reguladores vigentes puede ser
un paso hacia un seguimiento
exhaustivo de las tendencias
de concentraciéon del mercado
a nivel mundial, la identificacion
de la huella econémica de las
empresas multinacionales y la
coordinacion de las politicas y
las directrices sobre mejores
practicas internacionales.

Varias politicas de autoayuda destacan en lo
que se refiere a la ampliacion del espacio de
politicas nacional. En el posible abandono
progresivo de los combustibles fésiles como
base para el transporte y la generacion de
energia en general, por ejemplo, la mayoria
de los paises en desarrollo no tienen
capacidad nacional para producir el equipo
necesario; buena parte de ese equipo tendra
que importarse. La parte positiva es que
todo aumento adicional de la produccion

de energia renovable deberia eliminar o
reducir las importaciones de combustibles
fosiles. En ese sentido, la electrificacion no
es una carga adicional, pero, como en el
caso de las importaciones netas de petréleo,
requiere acceso al crédito mundial.
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las manufacturas;
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décadas, podria
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de los servicios a
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En el caso del equipo de transporte, la
politica industrial local podria reemplazar a las
importaciones, dado que los conocimientos
de produccion ya estan muy dispersos. Las
motocicletas de baja cilindrada, los vehiculos
de tres ruedas y los medios de transporte
basicos como el Bajaj Qute o el renovado
Tata Nano se prestan mas a la produccion
local que los vehiculos de combustion interna
con muchos componentes electronicos

que constituyen el grueso del parque
automotor de los paises desarrollados.

En Baldwin and Forslid (2020) se sugirié que
los servicios comercializables, en particular
los mejorados con inteligencia artificial,
podrian sustituir a las exportaciones de
articulos manufacturados como motor de

la demanda. De la misma forma que en

la era de la globalizacion de la década de
1990 se produjo una desagregacion y una
redistribucion geografica de las manufacturas,
en las proximas décadas podria tener lugar
una desagregacion de los servicios. En
cierto sentido, esto ya ha ocurrido con la
deslocalizacion de los centros de atencion

al cliente, la correccion de textos y algunos
servicios de informatica de backend. Aunque
este es un ejemplo trivial, algunos restaurantes
de la ciudad de Nueva York han empezado
a utilizar el programa de reuniones Zoom
para que trabajadores radicados en Filipinas
tomen pedidos y cobren a los clientes (Chen,
2024). Los gobiernos podrian fomentar

una desagregacion similar de otras partes
de la cadena de produccion de servicios,
como la telesalud, la monitorizacién de
maquinaria y la actividad en diferido.

Sin embargo, las politicas de autoayuda
adolecen de dos defectos. Primero, es
poco probable que los paises en desarrollo
de ingreso bajo pongan en practica esas
estrategias si todavia carecen de capacidad
manufacturera y ancho de banda para las
telecomunicaciones. Segundo, las politicas
que promueven una capacidad productiva
adicional para el equipo de transporte o

los servicios desagregados se topan con la
misma falacia de composicion que aquejo
a anteriores iniciativas para impulsar las
materias primas o la capacidad industrial
basica. Si todo el mundo se precipita

hacia el mismo mercado, los precios caen
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inevitablemente y el servicio de la deuda se
convierte en un problema. Esto agravara el
impacto destructivo de los elevados costos
del servicio de la deuda que ya padecen los
paises en desarrollo: 19 paises gastan mas
en el servicio de la deuda que en educacion
y 45 dedican mas dinero a pagar intereses
que a la atencion de la salud (UNCTAD,
2024d). Los acuerdos internacionales son,
por tanto, un complemento necesario de la
politica industrial local de autoayuda. Podrian
servir para orientar una serie de politicas,
en su mayoria beneficiosas para todos.

Ante todo, el mundo avanzado podria cumplir
sus promesas, formuladas en el contexto de
la Convencion Marco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climatico y el Acuerdo de
Paris, de ayudar a financiar la transicion
energética en las economias en desarrollo
(UNCTAD, 2019, 2021b, 2023c). Aunque
esto reducira inevitablemente los ingresos

de los exportadores de petréleo, también
contribuird a evitar cambios climaticos
extremos que imponen costos especialmente
elevados a sus propias poblaciones y
economias. Se podria fomentar que muchos
exportadores netos de petrdleo aprovechen
su abundante luz solar para proporcionar
electricidad a nuevos sectores. Acelerar

la transicion energética podria permitir a

los importadores de petréleo satisfacer las
crecientes necesidades de transporte sin
causar problemas de balanza de pagos.

Segundo, las normas de la OMC sobre
subvenciones a la industria y barreras
comerciales deben reconfigurarse para permitir
el acceso al mercado y la competencia leal,
asi como para ayudar a los exportadores

de materias primas a incrementar el valor
agregado de sus exportaciones. Con el
enfoque actual, las iniciativas de Indonesia
para promover la fundicion local del mineral de
niquel y el mineral de cromo necesarios para
ampliar la produccion de baterias, asi como
su produccion local de dichas baterias, son un
buen ejemplo del tipo de escenario en el que
es probable que aumenten los procedimientos
por diferencias en la OMC. En la medida

en que el consumo interno relativamente

bajo de las economias exportadoras con
superavit se deba a la escasez de bienes
publicos nacionales, los acuerdos en el
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seno de la OMC u otros similares podrian
contribuir a reducir las tensiones comerciales
que pueden acabar por restringir el libre
comercio. Este tipo de acuerdos también
podrian estimular el comercio Sur-Sur.

Por ultimo, unos mecanismos de politica
coordinados para estabilizar la produccion y
los precios nacionales de la agricultura y los
productos basicos (Schwartz, 2023; Weber,
2024) ayudarian a aliviar la actual tension
financiera y los impagos de deuda en el Sur
Global, que en gran medida se deben a las
tasas de interés mas altas de los paises

avanzados y a la posible sustitucion de
materias primas tradicionales con productos
alternativos obtenidos mediante bioingenieria.
Los afios de la COVID-19 v la inestabilidad
pospandémica no han hecho mas que
aumentar la necesidad de forjar un nuevo
pacto econémico mundial, que ha de mitigar
las crecientes dificultades geoeconémicas

y geopoliticas y ayudar a los paises a
sortear los riesgos de un sistema comercial
fragmentado, la debilidad de la demanda

y la crisis climatica, asi como a alcanzar

los Objetivos de Desarrollo Sostenible.
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Capitulo IV

A principios de la década de 2000, las economias en rapida expansion del Sur Global eran
vistas como potentes motores del crecimiento econémico mundial. En 2013, la economia
mundial parecia dividida entre un Sur en ascenso y un Norte asolado por las crisis.

Sin embargo, el ascenso del Sur habia sido desigual e incompleto y el auge de los productos
basicos de 2003-2013 ocultaba problemas estructurales y una amplia divergencia regional.

Los choques mundiales pusieron a prueba una vez mas la resiliencia econémica de las
economias en desarrollo. El Sur crecié mas rapido que el Norte durante todas las crisis
econdémicas importantes de los ultimos 40 anos, pero también sufrié caidas mas profundas
durante las recesiones posteriores.

La diversidad regional del Sur Global obliga a plantearse qué tipo de estrategias de
desarrollo pueden utilizarse actualmente y cual debe ser su direccion. Ahora que la
economia mundial se adentra en una nueva ola de crecimiento, se ponen en duda muchos
supuestos aceptados anteriormente sobre los modelos de desarrollo, y surgen nuevos
retos.

Los casos de éxito de la década de 1990 no pueden emularse facilmente en el contexto
del nuevo ciclo de los productos basicos, la transicion energética y tecnolégica y la
financierizacion y servitizacion avanzadas de las economias.
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Conclusiones principales en
materia de politicas

} La financierizacidén tiene importantes consecuencias
para las estrategias de integracion tanto en la
economia real como en el comercio y en las
cadenas globales de valor. En |os paises en desarrollo,
la relacion entre los ciclos financieros y l0s precios
de los productos basicos suele ser estrecha.

P Gestionar la expansion y la financierizacion
de las industrias extractivas supone un reto
fundamental para los paises exportadores de
productos basicos en el contexto de la transicion
energética y de una nueva ola de crecimiento.

} Para proteger la resiliencia econémica es
necesario coordinar las politicas, en particular
monitoreando la huella econdmica de las empresas
multinacionales e intercambiando los datos pertinentes.

} Encontrar nuevas vias que permitan un desarrollo
satisfactorio requiere reevaluar el ciclo de
los productos basicos y disenar politicas que
posibiliten la diversificacion y la redistribucion.

P El equilibro entre el crecimiento de los
sectores extractivos y la financierizacion
debe ser una prioridad para los responsables de
formular las politicas en todo el Sur Global.
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En 2013, la
economia mundial
parecia dividida
entre un Sur
Global resurgente
y un Norte

Global asolado
por las crisis.
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A. Introduccion

Los primeros anos del nuevo milenio enriquecieron considerablemente
el Iéxico politico internacional. En 2001, el economista de Goldman Sachs
Jim O’Neil acuné el término “BRICS” para clasificar a las economias
emergentes del Brasil, la Federacion de Rusia, la India, China y Sudafrica

como una clase de activos.

En 2009, el grupo BRICS celebré una cumbre
inaugural y comenzé a promover oficialmente
posiciones sobre algunas cuestiones
importantes relativas a la gobernanza
econdmica mundial y las prioridades
econdémicas intragrupo (The Economist, 2024).

El concepto de “ascenso del Sur Global”
surgié a principios de la década de 2000, en
alusién a las economias de rapido crecimiento
de Africa, Asia Oriental y Sudoriental y América
Latina. Con esta denominacion se hacia
referencia a su eclosion como un nuevo y
potente motor del crecimiento econémico
mundial. Sin embargo, existian distintos
puntos de vista sobre este fendbmeno. Muchos
vieron en él indicios de una convergencia
econdémica entre el Norte y el Sur, y sefialaron
un desplazamiento de la riqueza mundial hacia
los mercados emergentes (OECD, 2014). Las
elevadas tasas de crecimiento econémico

que todavia registraban las regiones en
desarrollo y, en particular, su ostensible
resiliencia a la crisis financiera mundial de
2007-2009 contribuyeron a la hipdtesis de un
“desacoplamiento” entre el Norte y el Sur.

En 2013, el estado de la economia mundial
presentaba dos caras muy diferenciadas.
La primera, un Sur Global resurgente,
ejemplificado de manera especialmente
notoria por China y la India, y caracterizado
por avances en materia de desarrollo
humano, un dinamico crecimiento econdémico
y una rapida reduccion de la pobreza. La
segunda, un Norte Global asolado por las
crisis, en el que las politicas de austeridad
y la recesion imponian penurias a millones
de personas desempleadas y tensionaban
los pactos sociales (UNDP, 2013).

Sin embargo, pronto quedd patente que el
ascenso del Sur no iba a prolongarse mas alla
del final del auge de los productos basicos de
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2003-2013 (UNCTAD, 2018). En cuanto los
precios mundiales de los productos basicos
alcanzaron su nivel mas alto, muchos paises
en desarrollo, y sobre todo los exportadores
de estos productos, retornaron a trayectorias
de crecimiento bajo o se estancaron. El final
del ciclo de los productos basicos puso

de manifiesto las persistentes diferencias
estructurales entre las economias de Africa,
Asia y América Latina. Dos crisis importantes,
la crisis financiera mundial y la pandemia de
COVID-19, sumadas a los costos sostenidos
del cambio climéatico, desencadenaron un
retroceso del Sur Global a partir de 2013-2014.

Esta trayectoria es especialmente notoria

en Africa, la regidn que con frecuencia se
considera un heraldo de la evolucion del

Sur Global en general (véase la seccion B).
Tras una profunda crisis econdmica que

se prolongd durante el Ultimo cuarto del

siglo XX, Africa experimentd un punto de
inflexion a partir de 2000 aproximadamente.
La intensificacion de la integracion econdmica
internacional trajo consigo un crecimiento
dinamico y un optimismo generalizado

sobre las perspectivas de desarrollo del
continente. Sin embargo, las reducidas tasas
de crecimiento observadas desde 2014 y

las persistentes dificultades econdémicas y
politicas sugieren que las economias africanas
no experimentaron una transformacion
estructural durante los anos del auge africano.
Desde 2014, los choques externos, en
particular la pandemia, los conflictos y las
crisis de la deuda y climatica, han constrefido
las perspectivas de crecimiento de Africa.

¢ Significa esto que el Sur Global ha tocado
techo como potencia econdmica a escala
mundial?

¢ Pueden estos paises superar sus
divergencias macroeconémicas para articular
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y aplicar una agenda comun para la reforma
de la arquitectura econémica mundial?

¢ Cudles son las prioridades y los retos
principales de las economias del Sur en el
actual punto de inflexion de la globalizacion?

El presente capitulo explora todas esas
cuestiones. En la secciéon B se analizan las

principales lecciones extraidas del ascenso
inicial del Sur Global entre 2003 y 2013.

En la seccion C se examinan los actuales
desafios en materia de politicas relacionados
con la continua financierizacion de las
industrias extractivas. Las conclusiones

se presentan en la seccion D.

B. El Sur Global: el auge del
concepto y el concepto del auge

1. Las fuerzas detras del
concepto

Pese a que se remonta a la década de 1960, el
término “Sur Global” siempre ha sido bastante
impreciso. No puede delimitarse claramente
en un mapa y comprende regiones y paises
con historias, culturas y regimenes politicos y
econdmicos diversos. Con frecuencia alude

al auge de una serie de paises, mas que

de un grupo cohesionado (The Economist,
2024). Ademas, la frontera entre el Norte

y el Sur no ha sido constante a lo largo

de la historia, ya que algunas economias

del Sur en desarrollo, como Singapur, han
pasado a ser paises ricos (Mold, 2023).

En un marco mas amplio, resulta dificil ignorar
el historico ascenso del Sur desde mediados
del siglo XX, asi como el enorme potencial
econémico de los paises en desarrollo.

En la década de 1970, las economias en
desarrollo de Africa, Asia y América Latina

y el Caribe generaban conjuntamente tan
solo el 17 % del ingreso bruto mundial. Para
2022, esa proporcion habia aumentado hasta
casi el 40 %, con un 31 % generado por los
paises en desarrollo de Asia (figura IV.1)).

Actualmente, los paises del Sur Global
generan aproximadamente el 40 % del
producto bruto mundial y suman alrededor
del 85 % de la poblacion del planeta.

El mayor corredor bilateral de comercio
actual es el que une a China y los Estados
Unidos. Datos de la UNCTAD muestran que
el comercio de mercancias Sur-Sur constituye
cerca del 23 % del comercio mundial,
mientras que la proporcion correspondiente
al comercio Norte-Norte es del 39 %?7. El
Sur Global recibe a dia de hoy mas del 65 %
de la inversion extranjera directa total, frente
al 16 % de 1990. En cuanto a la salida de
inversion extranjera directa, representa el

32 % del total, un porcentaje muy superior
al 5 % de 1990 (UNCTAD, 2024c).

A la luz de este ascenso econdémico y en

el contexto del aumento de las tensiones
geopoliticas que se viene produciendo
desde 2022, el Sur Global ha recuperado
protagonismo en la jerga politica. Los lideres
de China, Estados Unidos, Francia y la India
utilizan esa denominacion cada vez con
mayor frecuencia (The Economist, 2024).

El actual discurso sobre el Sur Global tiene
precedentes historicos. Se cree que Carl

Ogelsby, escritor y activista estadounidense de

izquierdas, utilizé esta expresion por primera
vez en 1969, al sefalar que “el dominio del
norte sobre el sur global [...] ha convergido
[...] para generar un orden social intolerable”
(Ogelsby, 1969). Aunque esta no era una
definicion precisa de una agrupacion politica
en aquel momento, “Sur Global” se convirtid

en una denominacion genérica para los paises
que no eran economias capitalistas avanzadas.

27 Véase https://unctadstat.unctad.org/datacentre/dataviewer/US.IntraTrade.
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Figura IV.1

El ascenso de Sur Global ha traido consigo un aumento de la riqueza,

pero principalmente en Asia
Ingreso nacional bruto, por regién

A. En billones de délares

B. En porcentajes

80 e
80 e b
40
20
0
1970 1980 1990 2000 2010 2022
Africa América Latina y el Caribe

Paises en desarrollo de Asia

1970 1980 1990 2000 2010 2022

Resto del mundo

Fuente: UNCTAD, a partir de la base de datos National Accounts Main Aggregates, Division de Estadistica de

las Naciones Unidas.

Durante la Guerra Fria, los términos

“Tercer Mundo” y “paises no alineados” se
utilizaban indistintamente en los medios de
comunicacion y en los circulos politicos y
académicos para aludir a las alianzas politicas
y la posicion en materia de seguridad de los
paises del Sur. En analisis mas especializados
de cuestiones econémicas y de desarrollo,

se empleaban habitualmente conceptos
como “paises poco desarrollados”® o

“paises en desarrollo”?®. Desde el final

de la Guerra Fria, se ha generalizado la
dicotomia entre el mundo en desarrollo y

el mundo desarrollado, que incluso se ha
incorporado a la terminologia de la diplomacia
multilateral. En 2000, las Naciones Unidas
establecieron los Objetivos de Desarrollo del
Milenio, que se centraban en ocho desafios
de desarrollo de los paises en desarrollo.

Pero el contexto mundial continud
evolucionando, y en la década pasada se
produjeron nuevas revisiones del vocabulario
de las politicas multilaterales. Las secuelas
de la crisis financiera mundial, el ascenso
econdmico de los paises en desarrollo
durante la primera década del siglo XXI

y la evolucion de los BRICS y de otras
economias emergentes suscitaron dudas,
sobre todo en el Norte, sobre la pertinencia
de distinguir entre paises desarrollados

y paises en desarrollo. En 2015, cuando

se aprob¢ la emblematica Agenda 2030
para el Desarrollo Sostenible, los Estados
Miembros de las Naciones Unidas acordaron
que los Objetivos de Desarrollo Sostenible,
sucesores de los Objetivos de Desarrollo del
Milenio, debian aplicarse a todos los paises,
independientemente de su nivel de desarrollo.

% Resolucién 1710 (XVI) de la Asamblea General sobre el Decenio de las Naciones Unidas para el Desarrollo.
2% Resolucion 1995 (XIX) de la Asamblea General, por la que se establecid la UNCTAD como érgano de la
Asamblea General, y resolucion 3201 (S-VI) de la Asamblea General sobre el establecimiento de un nuevo

orden econémico internacional.
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Figura IV.2

El Sur Global es el destino de mas del 65 % de la inversién extranjera
directa

Proporcion de los flujos de inversion extranjera directa de algunas regiones

== China Economias desarrolladas == Economias en desarrollo -+ Economias en desarrollo, salvo China

A.Entrada de inversién extranjera directa

100 (En porcentajes) 2000 (En miles de millones de ddlares)

1990 2000 2010 2023 1990 2000 2010 2023

B.Salida de inversion extranjera directa

O e 200
. NS .. S,
60 1500

1990 2000 2010 2023 1990 2000 2010 2023

Fuente: Base de datos UNCTADstat.

La pandemia de COVID-19 y las posteriores en el ambito de las politicas internacionales
crisis en cascada ahondaron la brecha Su uso se ha generalizado solo en los dos
entre los paises avanzados y los paises en ultimos anos. Desde 2023, se ha aludido
desarrollo. Paralelamente, el resurgimiento de al Sur Global en los documentos oficiales
los riesgos politicos y de seguridad reforzé de las cumbres del Grupo de los 20, el

la nocién colectiva de que las economias Grupo de los Siete y los BRICS. En enero
en desarrollo conforman el Sur Global. de 2024, el término se incluyd en el
Aunque las publicaciones académicas llevan documento final de la Tercera Cumbre del
utilizando este concepto desde 2008-2009, Sur celebrada en Kampala (Uganda). Por
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primera vez, 134 Estados miembros del
Grupo de los 77 acordaron “colocar al Sur
Global en un pie mas influyente e igualitario
en el escenario internacional y en una
cooperacion mutuamente beneficiosa con
todos los socios” (Group of 77, 2024).

En resumen, aunque la falta de una
“abreviatura alternativa para politicos y
periodistas” (Nye, 2023) fue un factor
determinante de la adopcioén de la
denominacion “Sur Global” en la jerga de las
politicas internacionales, la generalizacion
de su uso en los dos ultimos decenios
refleja un componente de identidad
compartida, potencial econémico y retos
comunes de los paises en desarrollo.

El actual punto de inflexién de la integracion
econdémica mundial esta poniendo a prueba
a los paises del Sur Global individualmente
y como grupo. Para entender por qué, el
siguiente apartado explora las principales
lecciones en materia de politicas del primer
periodo del ascenso del Sur Global.

2. El mito del
desacoplamiento

A principios de la década de 2000, las
expectativas de un ascenso histérico de las
economias del Sur Global se basaban en

las elevadas tasas de crecimiento de China
y otras economias en desarrollo. Asimismo,
se vieron aun mas reforzadas por la aparente
resiliencia del mundo en desarrollo ante la
crisis financiera de 2007-2009. Esa resiliencia
fue tan notable que, en los primeros dias de
la crisis financiera mundial, se esperaba de
manera generalizada que el crecimiento en

el Sur se “desacoplara” de las dificultades

a las que se enfrentaban las economias
avanzadas (Akyuz, 2012). Mientras las
economias avanzadas se desaceleraban
bajo la presion de las politicas de austeridad
y el endeudamiento, la resiliencia financiera

y la solidez de las reservas parecian
presagiar un fuerte crecimiento para la
mayor parte del mundo en desarrollo.

LLa teoria del desacoplamiento del Sur Global
de la trayectoria del Norte Global se apoyaba

en varios argumentos. En primer lugar, la
propia naturaleza de la crisis de 2007-2009
era bastante particular. A diferencia de

crisis anteriores que afectaron al mundo

en desarrollo en las décadas de 1980 y
1990, la crisis financiera mundial fue una
“contraccion del crédito muy del Atlantico
Norte” (Nesvetailova and Palan, 2008;
Tooze, 2018) o una “crisis de la deuda del
Primer Mundo” (Wade, 2008). La implosion
financiera tuvo su epicentro en un segmento
del mercado hipotecario de los Estados
Unidos. Se contagi6 a los sistemas bancarios
europeos y reveld, entre otros problemas,

el enorme tamano de un sistema bancario
paralelo no regulado que desempernaba

una funcion capital en la transmision de los
riesgos sistémicos. En un primer momento
parecié que esta nueva crisis del tipo
definido por Minsky, fundamentalmente
imprevista, que afectd a unas economias
sumamente financierizadas, habia tenido

un efecto desproporcionado en los paises
avanzados y uno mas limitado en los paises
en desarrollo, en los que la intermediacion
financiera no bancaria y los vinculos crediticios
estaban menos avanzados (Whalen, 2007;
Griffiths-Jones and Ocampo, 2009).

Los paises del Sur Global no solo capearon
bien lo peor del choque, sino que, ademas,
muchos crecieron durante 2010-2011 a tasas
iguales o superiores a las de antes de la crisis.
Tras sortear las consecuencias de la recesion
mundial, se estaban recuperando con “una
buena dosis de certidumbre e impulso” (Abiad
et al., 2012: 4). En conjunto, como observo el
Grupo Banco Mundial (2018), las economias
en desarrollo “gestionaron relativamente bien
la recesion mundial, especialmente las que
dependian menos del comercio exterior y

las finanzas, y las que tenian fundamentales
solidos antes de la crisis”. Para muchos
comentaristas, la resiliencia relativa de

las economias en desarrollo ante la crisis
financiera era un indicador importante del
declive del poder de los Estados Unidos

y del surgimiento de un orden mundial
post-Estados Unidos (Zakaria, 2008)%.

Sin embargo, la teorfa del desacoplamiento no
superaria la prueba del tiempo. La resiliencia

%0 En realidad, el Norte es mas resiliente a las crisis, especialmente a mediano y a largo plazo.

144



Capitulo IV

Ascenso, retroceso y reposicionamiento: lecciones del Sur Global

del Sur Global ante la crisis resulté ser
transitoria. Pronto quedd patente que, tras

el concepto genérico del “Sur en ascenso”,

se ocultaban experiencias regionales muy
diferentes de la recesion mundial. Muchos
paises en desarrollo se vieron obligados a
aprobar paquetes de rescate para reforzar sus
sistemas financieros, o a aplicar una politica
monetaria expansiva (UNCTAD, 2010).

La crisis de 2007-2009 vino a sumarse a un
periodo de gran volatilidad de los precios
de los productos basicos y de los tipos de
cambio, 10 que aumento la incertidumbre

y reforzd un circulo vicioso de caidas de

los flujos comerciales y de la inversion.

El encarecimiento de los alimentos y los
combustibles hasta mediados de 2008
sometié a los paises de Africa Subsahariana
importadores de alimentos y petréleo a graves
tensiones, agotando sus reservas de divisas
y dificultando el pago de las importaciones
y el mantenimiento del crecimiento. Aunque
los paises exportadores de petrdleo se
beneficiaron del aumento de los ingresos,

el auge y la caida contribuyeron a la
volatilidad del producto, lo que desincentivd
la inversion en capacidad productiva a

largo plazo (Allen and Giovanetti, 2011).

Como concluyd entonces la UNCTAD,

la crisis de 2007-2009 demostrd que la
adopcioén de politicas macroecondmicas
prudentes y la acumulacion de reservas
de divisas por parte de las economias
emergentes “habian sido insuficientes para
inmunizarlas contra los riesgos sistémicos
inherentes a la globalizacion financiera”
(UNCTAD, 2010). El “ascenso” en si habia
sido desigual e incompleto, ya que el auge
de las materias primas de 2003-2013
ocultaba problemas estructurales y una gran
divergencia regional (UNCTAD, 2018).

Ademas, es importante destacar que los
paises avanzados y los paises en desarrollo
no tenian a su disposicion el mismo espacio
de politicas para articular una respuesta a la
incertidumbre mundial. En muchos paises
en desarrollo, la crisis de la COVID-19
estuvo precedida por niveles elevados de
endeudamiento. En 2019, la deuda mundial
alcanzé un méaximo histérico del 233 %

del PIB, mientras que la deuda publica se
situd en un porcentaje sin precedentes del

84 %. El endeudamiento total de los paises
en desarrollo ascendia al 180 % del PIB,
encabezado por la deuda privada, que

se elevo hasta el 126 % del PIB. Cuatro
quintas partes de los paises en desarrollo
tenian mas deuda, tanto interna como
externa, que en 2010 (Kose et al., 2021).

En general, el impacto de la crisis financiera
mundial en el Sur, aungue no fue inmediato,
fue mucho mas grave que en el Norte,
porque alteré de manera fundamental la
trayectoria de crecimiento (figura IV.3). De
2001 a 2008, el crecimiento anual medio del
PIB real se situd alrededor del 6,7 % en el
conjunto de los paises en desarrollo y superd
en 4,4 puntos porcentuales al de los paises
desarrollados (2,3 %). Tras la crisis financiera
mundial, entre 2008 y 2019, el crecimiento
medio cayo6 tanto en los paises en desarrollo
(5,0 %) como en los desarrollados (1,5 %),
pero la brecha entre ambos grupos se
redujo hasta los 3,5 puntos porcentuales.

En los anos posteriores al estallido de la
COVID-19, entre 2020 y 2023, la diferencia
disminuyd de nuevo hasta 1,9 puntos
porcentuales (5,1 % en los paises en
desarrollo frente a 3,2 % en los desarrollados).

Como indica la figura IV.3, desde la crisis
financiera mundial, el crecimiento del Sur

y del Norte ha ido convergiendo, a pesar
del mayor potencial de crecimiento que se
presume al Sur Global. Esto concuerda con
un patrén anterior. Las cinco principales
crisis econdémicas de los ultimos 40 anos
(la de la deuda de 1982 en América

Latina, la del peso mexicano de 1994, la
crisis financiera asiatica de 1997, la crisis
financiera mundial de 2007-2009 y el choque
pandémico de 2020-2022) revelaron una
tendencia similar: el Sur crecié mas rapido
que el Norte, pero la recesion posterior
tendid a ser mas profunda en el Sur y sus
economias tardaron mas en recuperarse.

El cambiante contexto macroecondémico
mundial actual ahade otro matiz preocupante
a este patrén general. Tras la pandemia, el
crecimiento mundial se esta consolidando

a tasas que no son suficientes para que

los paises en desarrollo hagan frente a sus
desafios econdmicos, sociales y ambientales.
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Figura IV.3

El crecimiento se hunde en todas las regiones durante las crisis, y la
crisis financiera mundial y el choque de la COVID-19 son las que tienen

efectos mas duraderos
Tasas de crecimiento del PIB real
(En porcentajes)

== Economias en desarrollo

Economias desarrolladas =<+ Economias en desarrollo, salvo China

1971 1975 1980 1985 1990 1995

Fuente: Base de datos UNCTADstat y cuadro I.1.

3. Retroceso: el legado
dispar del auge de los
productos basicos de
2003-2013

El auge de los productos basicos entre

2003 y 2013 fue general, con un crecimiento
de la demanda de energia, metales y
alimentos. A diferencia de otros periodos

de bonanza anteriores, los precios de los
productos béasicos presentaron una evolucion
similar (por ejemplo, IMF, 2011: 47).

El ciclo de los productos basicos afectd

de distinta manera a las tres principales
regiones del Sur Global, lo que puso de relieve
diferencias en materia macroeconémica,
institucional y estructural. En Asia, la fuerte
demanda de productos basicos se tradujo

en unos resultados macroecondémicos

sin precedentes para la mayoria de los
exportadores de estos productos (OECD,
2014). En Africa y América Latina, en cambio,
frend la diversificacion econdémica®'.

2000 2005 2010 2015 2020 2023

El auge puso de manifiesto importantes
diferencias en lo que a la transformacion
econdmica se refiere, a saber, el éxito
logrado por Asia Oriental; la mejora de

los fundamentales macroecondémicos en
algunas economias de América Latina; y la
ausencia de transformaciones estructurales
de los sectores no extractivos en Africa.

Asia

La intensa demanda de productos
basicos de las economias asiaticas estuvo
impulsada fundamentalmente por China,
que crecid a gran velocidad entre 1978

y 2017 (un 9,5 % anual en promedio).

Sobre todo a partir de 2001, imprimié un
fuerte impulso al ciclo de los productos
basicos que tuvo lugar entre 2003 y 2013. La
region se convirtio en una fuente fundamental
de demanda de las exportaciones de
productos bésicos procedentes de Africa

y América Latina. De 1980 a 2009, el PIB
real de las economias asiaticas se multiplicd
por 7,5, mientras que la economia mundial

81 El peso de Asia en el producto bruto mundial ha aumentado 20 puntos porcentuales en los Ultimos 50 afos,
mientras que las participaciones de América Latina y Africa se han mantenido practicamente inalteradas en torno
al 5 %. Esto indica que, aunque el Sur Global en su conjunto esta reduciendo las distancias con el Norte Global,
no todas las regiones que lo integran participan de la misma manera (Fernandez et al., 2022).
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Figura IV.4

Las exportaciones han crecido y se han mantenido firmes incluso
durante las crisis en las dos potencias econémicas de la region
Exportaciones a algunas regiones

(En porcentajes)

A. Exportaciones de China B. Exportaciones de la India

Estados Unidos

[ Europa Oriental

Paises en desarrollo
de América
Malasia

[ Vviet Nam

[ Asia Occidental

1995 2005 2015 2023 1995 2005 2015 2023

Fuente: Base de datos UNCTADstat.

solo se triplico. El ingreso mundial medio mas moderadas (Lee and Hong, 2010). Las
casi se duplico (Lee and Hong, 2010). politicas de transformacion estructural, incluida

El ascenso econémico de Asia despego debido la transicion de la agricultura a la industria y los

a factores estructurales y, especialmente, al servicios, y el continuo desplazamiento dentro

crecimiento de la acumulacion de capital. del sector manufacturero hacia productos
Aunque los insumos de mano de obra, la de mayor valor agregado fomentaron el
educacion y la productividad total de los trasvase de recursos de los sectores de
factores fueron en conjunto positivos, sus baja productividad a los méas productivos
contribuciones al crecimiento del PIB fueron (IMF, 2006). Entre la década de 1990y la
Figura IV.5

La expansién del comercio intrarregional reforzé la resiliencia durante la
pandemia

Tasas de crecimiento del comercio de China con Malasia y Viet Nam

(En porcentajes)

[ Malasia [ Viet Nam

Promedio
2018-2022

Malasia 12,7
Viet Nam 11,9

2023

2019

2018

Fuente: Base de datos UNCTADstat.
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Figura IV.6

Los paises de Asia participan en mas acuerdos comerciales regionales, lo que
suaviza las perturbaciones cuando las cadenas de suministro se debilitan
Acuerdos comerciales regionales vigentes

M Intrarregionales Extrarregionales [ En negociacion o firmados = Proporcion de ACR intrarregionales

(En numero de acuerdos regionales) (En porcentajes de participacion intrarregional)

1980 1990 2000 2010 2024 1980 1990 2000 2010 2024

1980 1990 2000 2010 2024 1980 1990 2000 2010 2024

1980 1990 2000 2010 2024 1980 1990 2000 2010 2024

Fuente: UNCTAD, a partir de la base de datos de Acuerdos Comerciales Regionales de la Organizacion
Mundial del Comercio, 2024.

Notas: ACR: acuerdos comerciales regionales. La proporcion de ACR intrarregionales sobre el total de ACR
(intra y extrarregionales) se basa en los ACR en vigor en los que todas las partes proceden de la region
correspondiente.

de 2020, Asia se convirtid en el centro mundial La segunda constante principal del crecimiento
de la transformacion, las manufacturas y de Asia ha sido el nivel incomparable de

el montaje. El valor agregado de su sector su integracion regional, que no ha dejado
manufacturero aumenté del 29 % al 53 % de avanzar durante los Ultimos 15 afios

del valor agregado mundial total entre 1992 (ADB, 2023a: xvi). Cuando el choque de la

y 2021 (McKinsey Global Institute, 2023). CQOVID-19 perturb? la logistica, las cadenas
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de suministro y la disponibilidad de mano de
obra, se produjo un descenso de los niveles
de consumo e inversion (ADB, 2023b). Sin
embargo, incluso durante la pandemia y

a pesar de las tensiones comerciales, el
comercio aguanto en términos agregados.
La acusada contraccion de las cadenas
globales de valor en 2020 fue seguida de
un rapido repunte en 2021. La figura IV.4
ilustra la dinamica de las estructuras de
exportacion de las dos mayores economias
de la region, Chinay la India.

El comercio intrarregional contribuyo a
mantener la resiliencia de las economias
asiaticas durante la pandemia. Por ejemplo,
entre 2018 y 2022, el comercio entre China
y Viet Nam creci6 un 12 % anual, mientras
que el comercio entre China y Malasia se
incrementd en casi un 13 % (figura IV.5).

La integracion comercial es desde hace
tiempo uno de los puntos fuertes de las
economias asiaticas, ya que los acuerdos

Figura IV.7

comerciales regionales son capaces de mitigar
las perturbaciones de la cadena de suministro
(ADB, 2023a: 10). La figura IV.6 muestra

que la participacion de las economias en
desarrollo de Asia en los acuerdos comerciales
intrarregionales ha crecido progresivamente
desde principios de la década de 2000 y

se sitla sustancialmente por encima de

las tasas de Africa y América Latina.

América Latina

Los paises de América Latina se beneficiaron
considerablemente del aumento de la
demanda de recursos naturales que se
produjo en Asia entre 2003 y 2013. Las
relaciones de intercambio de los exportadores
de productos bésicos alcanzaron su nivel
maximo en el mes de abril de 2011, cuando
los precios de los metales empezaron a

caer. La figura IV.7 muestra que la situacion
se invirtié en junio de 2014, a raiz de un

La demanda de recursos naturales en Asia ha impulsado las
exportaciones de América Latina, pero con variaciones a lo largo del

tiempo y entre los productos basicos

Proporcion de algunos grupos de productos basicos sobre las exportaciones totales de
mercancias de América Latina a los paises en desarrollo de Asia

Menas, metales, piedras preciosas y oro no monetario [Jll Combustibles

=== Relacion de intercambio de bienes, eje derecho

(En porcentajes)

(1995=100)

1995 2000 2005

2010 2015 2020 2023

Fuente: Base de datos UNCTADstat y base de datos CEPALSTAT.
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choque de los precios del petrdleo que
perjudicod especialmente a los exportadores

de petrdleo y gas natural, a saber, el Estado
Plurinacional de Bolivia, Colombia y el Ecuador.
Las relaciones de intercambio de productos
basicos permanecieron practicamente sin
variacion entre 2014 y 2019 para exportadores
de metales como Chile y el PerU, después

de registrar un descenso entre 2011y

2014 (Balakrishran et al., 2021: 5).

En América Latina, pese a que las economias
se diversificaron en cierta medida reduciendo
su dependencia de los productos basicos,

el auge de estos llevo la proporcion de

los bienes primarios sobre el total de las
exportaciones hasta el 60 %, en promedio
(figura IV.8). La Argentina, el Brasil y el
Uruguay experimentaron un aumento

Figura IV.8

significativo de la participacion de los
productos basicos en sus exportaciones.
Los exportadores de metales pesados o
energia, como Chile, Colombia, el Ecuador,
el Pert y Venezuela, no acometieron una
diversificacion significativa y, en consecuencia,
eran mas vulnerables cuando el ciclo se
invirti6. En México y América Central, las
exportaciones de productos basicos se
redujeron a la mitad entre 1970-1980 y 2010
(IMF 2011: 51). Pese a estas diferencias,
durante el auge, la dependencia de los
productos basicos en América Latina
parecia haber cambiado poco con respecto
a la década de 1970 (IMF 2011: 62).

El nuevo aumento de la proporcion
de recursos naturales en la cesta de
exportaciones de América Latina, conocido

En América Latina, la diversificacion de las economias para reducir la
dependencia de los productos basicos ha sido limitada
Exportaciones de productos primarios e indice de concentracion en algunos paises

productos basicos

(En miles de millones de délares)

B véxico

1995

2005

2015 2023 1995 2005

Fuente: Base de datos UNCTADstat.

B. Valor de las exportaciones de

Otros paises de América Central

2015

C. indice de concentracion

== Chile Colombia Ecuador

=== Pery === \lenezuela (Rep. Bolivariana de)

2023 1995 2005 2015

2023

Notas: El indice de concentracion de productos muestra en qué medida las exportaciones y las importaciones de las distintas
economias se concentran en un nimero reducido de productos, en lugar de estar distribuidas de manera mas homogénea
entre varios. No incluye los servicios. El valor del indice va de 0 a 1 (los valores proximos a 1 indican exportaciones menos
diversificadas).

150



Capitulo IV

Ascenso, retroceso y reposicionamiento: lecciones del Sur Global

como “reprimarizacion” o “retorno de la
predominancia de los productos basicos”,
acentud la elevada dependencia de los
recursos naturales de la region (OECD, 2014;
Ocampo, 2017). Los productos basicos
suponian mas del 90 % del total de las
exportaciones de América Latina a China, que
se convirtid en el principal socio comercial

de la region. El ascenso de las importaciones
chinas contribuy6 a la reprimarizacion, al
debilitar los sectores manufactureros de varios
paises latinoamericanos (Ocampo, 2017).

El auge de los productos basicos facilito

el progreso al reducir la pobreza y las
desigualdades. Tanto América Central como,
en particular, América del Sur, registraron
descensos de las tasas de desigualdad.
Entre 2000 y el comienzo de la pandemia

Figura IV.9

a principios de 2020, los indicadores de
pobreza multidimensional cayeron en todos
los paises de América Latina (UNDP, 2021)%.
Sin embargo, en muchos paises exportadores
de productos basicos, la reduccion de la
pobreza se detuvo entre 2013-2014 (el final
del auge de los productos basicos) y 2020
(el comienzo de la pandemia), ya que los
mercados de trabajo se estancaron y los
salarios reales cayeron (Balakrishran et al.,
2021). La pobreza aumentd en un nimero
reducido de paises, como la Argentina y el
Brasil, pero, en promedio, las impresionantes
mejoras propiciadas por el auge no llegaron
a invertirse, sino que se estancaron
(Balakrishnan et al., 2021). En comparacion
con otras regiones del Sur Global, la
desigualdad de los ingresos continla siendo
elevada en América Latina (figura IV.9).

La desigualdad de los ingresos sigue siendo elevada, en particular en

América Latina

Proporciones nacionales del ingreso antes de impuestos correspondientes al primer
percentil y a los 50 percentiles inferiores, por regiones

(En porcentajes)

1 % superior
.. América
Latina
.. Asia

15
50 % inferior
1 o —— e ——— Asia
América
Latina
5
0
2000 2005 2010 2015 2020 2022

Fuente: World Inequality Database.

Nota: Asia incluye paises en desarrollo y desarrollados.

%2 Los indicadores de pobreza multidimensional incluyen: nutricién, mortalidad de nifios entre 1 y 5 afos,
afos de escolarizacion, asistencia escolar, combustible de cocina, electricidad, agua potable, saneamiento,

vivienda y activos (UNDP, 2021).
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La reduccion de la desigualdad y, sobre
todo, de la pobreza durante el auge de los
productos basicos se debié al aumento del
gasto fiscal y de la demanda de mano de
obra en sectores de escasa calificacion,
como la construccion y los servicios,

que estaban directamente vinculados a

la produccion de recursos (Balakrishran

et al., 2021). La voluntad politica de
incrementar el gasto social en innovaciones
como los programas no contributivos

para los pobres también contribuyé a los
resultados positivos (Sanchez-Ancochea,
2021; Gasparini and Cruces, 2021).

En el conjunto de la region, el descenso de
la desigualdad se debid a una mejor gestion
gubernamental a corto plazo del auge de

los productos basicos en comparacion

con episodios anteriores. Se promovio la
formalizacion del mercado laboral y la mejora
de los salarios minimos, junto con medidas
para “controlar una proporcion de las rentas
de los productos basicos mayor que en

el pasado” (Sanchez-Ancochea, 2021) y
reducir la elusion fiscal (Gasparini and Cruces,
2021). Con todo, América Latina todavia
presenta, en general, una desigualdad de

los ingresos significativamente mas elevada
de lo que cabria esperar dado su grado de
desarrollo, y continlia siendo la region mas
desigual del mundo (Galindo and Izquierdo,
2024; Gasparini and Cruces, 2021).

En marcado contraste con Asia, la
participacion de los paises de América

Latina y el Caribe en las cadenas globales
de valor se ha quedado rezagada. Las
dispares politicas comerciales de los paises
de la region, el caracter fragmentado

del comercio interregional y la falta de
preferencias y normas de origen comunes
en la red de zonas de comercio preferencial
han obstaculizado el desarrollo de cadenas
de suministro (Moreira and Stein, 2019:
50-51). Segun el Banco Interamericano de
Desarrollo, “a pesar de que hay creciente
evidencia de que la fragmentacion comercial
global puede redundar en beneficios para
algunas economias latinoamericanas, en
este escenario, el indicador lider de las
exportaciones de la region no permite
vislumbrar un cambio en la tendencia en el
primer semestre de 2024” (IDB, 2024: 10)%.

Africa

A principios de la década de 2000, el
concepto de “Africa en auge” e incluso el de
los “leones en movimiento”** eran la expresion
de muchas creencias sobre el ascenso del
Sur Global en general. Africa posee alrededor
del 12 % de las reservas mundiales de
petréleo, el 42 % del oro, entre el 80 % vy el
90 % de metales como el cromo 'y el platino,
el 60 % de las tierras cultivables y grandes
reservas de madera (African Union, 2021).
Los productos basicos representan mas

del 60 % de las exportaciones en 46 de los
54 paises del continente (UNCTAD, 2022a).

3 En Mesquita et al. (2022) se sehalan algunos datos que acreditan que ganaron terreno los proveedores de

paises, como México, favorecidos por la deslocalizacion a paises cercanos, especialmente tras la crisis de
2008. Sin embargo, estos progresos parecen haberse producido a expensas de los productores de los Estados
Unidos, y no de los proveedores de paises lejanos de Asia, que siguieron consolidando su posicién. Este punto
se pone en duda en Utar, Torres Ruiz and Zurita (2023). Analizando datos a nivel de empresas de México
entre 2015y 2021, estos autores observan que “la guerra comercial entre los Estados Unidos y China tuvo un
fuerte impacto en las exportaciones de las empresas mexicanas |...]. Las cadenas globales de valor de México
en manufacturas y servicios son un sustituto de las cadenas globales de valor de China y complementan
las manufacturas de los Estados Unidos. En particular, las medidas adoptadas por los Estados Unidos para
protegerse de las importaciones chinas durante 2018-2019 han tenido un efecto positivo considerable en las
exportaciones a los Estados Unidos de las empresas mexicanas integradas en cadenas globales de valor,
que en 2019 se plasmod en un incremento del 16,5 %”. Estos autores anaden que “pese al debilitamiento
temporal de este impacto en 2020 en el punto algido de la pandemia de COVID, el efecto positivo sigue siendo
significativo en 2021, con un 17 %. El giro proteccionista de los Estados Unidos frente a China también causo
un incremento de las importaciones procedentes de los Estados Unidos y de paises asiaticos de las empresas
mexicanas integradas en las cadenas globales de valor, que, sin embargo, fue inferior al de sus exportaciones,
lo que se tradujo en un aumento considerable de sus exportaciones netas totales”. Por lo tanto, concluyen que
“estos hallazgos ponen de manifiesto que el reciente cambio de la politica comercial estadounidense influy6 en
la reconfiguracion de las cadenas globales de valor, y demuestran el desplazamiento de estas hacia México”
(Utar, Torres Ruiz and Zurita 2023: 3).

34 \éanse especialmente McKinsey, 2010 y Radelet, 2010.
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No obstante, para este continente rico en
recursos, el “ascenso” resultaria efimero, ya
que su duracion se ajusté a la del ciclo de

los productos basicos de 2003-2013. Entre
2004 y 2014, el continente experimentd un
auge sin precedentes de la produccion de
minerales y de los precios de estos, impulsado
por la elevada demanda de las economias
asiaticas en vias de industrializacion. Ese fue
el caso, en particular, del sector del petréleo

y el gas. Los diez principales productores

de Africa generaron unos extraordinarios
ingresos de 2,3 billones de ddlares entre 2004
y 2014 (International Energy Agency, 2019).

Ademas de los grandes productores, como
Angola y Nigeria, y de una serie de productores
medianos de larga tradicion (Gabon y
Republica del Congo), un gran nimero

de paises vieron como las empresas se
interesaban por su potencial de petréleo y gas
y acabaron convirtiéndose en exportadores de
hidrocarburos (Oppong and de Oliveira, 2021).

Entre ellos destacaba Mozambique, donde

en 2010 se descubrieron algunas de las
mayores reservas de gas natural del mundo
(Salimo et al., 2021). Empez6 a llegar inversion
extranjera directa en industrias extractivas
procedente no solo de las empresas petroleras
y mineras occidentales que dominaron el
continente hasta el afno 2000, sino también

de un gran numero de empresas del Sur
Global, especialmente de China y la India.

En conjunto, Africa crecié, en promedio, un
5,1 % anual de 2000 a 2010, pero el ritmo
se ralentizé hasta el 3,3 % en 2010-2019
(Tran, 2024). El PIB per cépita de Africa
Subsahariana alcanzd su maximo en 2014,
con 1.936 ddlares, y desde entonces ha
caido mas de un 10 %, hasta situarse en
torno a los 1.700 dolares en 2023. En el
mismo periodo, el PIB per capita mundial
aumento casi un 15 % (Blas, 2023). Los
paises africanos exportadores de productos
basicos registran tasas bajas de crecimiento
desde 2014, y las mayores economias

del continente (como Angola, Nigeria y
Sudafrica, todas ellas exportadoras de
productos basicos) han seguido trayectorias
especialmente decepcionantes (figura IV.10).

El continente no se ha recuperado del
todo tras la pandemia, y en 2023 perdia

2,4 puntos porcentuales del PIB en relacion
con la tendencia anterior a la COVID-19. Su
brecha de ingresos con el resto del mundo
se ha ampliado (Tran, 2024). Una proyeccion
hipotética ofrece una idea de la magnitud

de la brecha que separa a Africa de las
economias avanzadas en la actualidad. Los
célculos de la UNCTAD sugieren que los

55 paises de la Unidn Africana necesitarian
crecer un 19 % anual durante los préximos
20 afos simplemente para alcanzar los niveles
de vida actuales del Grupo de los Siete.

Al mismo tiempo, es importante no pasar
por alto el legado positivo del auge de los
productos bésicos. La era de los precios
altos de los productos bésicos fue un
respiro muy bienvenido tras décadas

de declive econdémico. Permitié a las
economias volver a tasas de crecimiento
elevado, hacer frente a la carga de la deuda
de finales del siglo XXy librarse de las
formas mas estrictas de ajuste estructural
impuestas por las instituciones financieras
internacionales. En el contexto del aumento
de la inversion extranjera directa y de la
fuerte diversificacion de los inversionistas, en
particular de las economias asiaticas en vias
de industrializacion, las perspectivas de una
mejora cualitativa parecian prometedoras.

Las mejoras econdémicas de principios de la
década de 2000 permitieron a los Estados
africanos reforzar el papel de las instituciones
publicas para fomentar el desarrollo nacional
(Péclard et al., 2020). Estados ricos en
recursos como Angola, que experimentd un
auge del petréleo tras el final de su guerra
civil en 2002, llevaron a cabo proyectos
industriales intensivos en capital. Incluso
paises con pocos recursos, como Etiopia

y Rwanda, trataron de aplicar politicas de
diversificacion de amplio alcance. A pesar
de sus limitados recursos financieros, estos
dos paises tienen posiblemente el mejor
historial de diversificacion econémica en las
dos Ultimas décadas, aunque desde puntos
de partida muy modestos (figura IV.11). En
el resto del continente, los resultados de la
diversificacion han sido decepcionantes.

La lenta transformacion estructural, o la
ausencia de ella, contribuye a un panorama
mas pesimista. Entre 1980 y 2000, la ya
escasa participacion del sector manufacturero
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Figura IV.10

En las principales economias africanas dependientes de los productos
basicos se observa una tendencia a la baja

Tasas de crecimiento del PIB real en las mayores economias africanas

(En porcentajes)

Argelia Angola Egipto

Fuente: Base de datos UNCTADstat y cuadro I.1.

en el PIB africano se redujo a la mitad continuaron viéndose defraudadas.
(Jacquemot, 2018). En Africa Subsahariana, Africa crea unos 3 millones de empleos

a pesar del interés de los inversionistas asalariados formales al afio, pero cada afio
potenciales, las manufacturas pasaron de la préxima década se incorporaran a la
de representar el 18 % del PIB en 1981 a poblacién activa 12 millones de jévenes. El
sumar solo el 11 % en 2023 (Pilling, 2024). continente padece un elevado desempleo
En esencia, el periodo comprendido entre entre las personas de 15 a 24 afios, con
2000y la década de 2010 fue un periodo un promedio superior al 20 %. Sudafrica
de crecimiento sin empleo. Las expectativas tiene la tasa de desempleo juvenil mas alta
de los numerosos jévenes del continente del mundo, con un 61 % (Tran, 2024).
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Figura IV.11

La diversificacion, incluso desde un punto de partida bajo, ayudé a
Etiopia y a Rwanda a elevar su capacidad productiva
indice de capacidades productivas de algunos paises africanos

Sudafrica

20 / 29,2

N 52,2
Rwanda
37,1
Etipia

30,5

Angola

2000 2005 2010
Fuente: Base de datos UNCTADstat.

2015 2020 2022

Nota: Para informacion mas detallada sobre el indice de capacidades productivas, véase la nota de la

figura IIl.13.

En la actualidad, el entusiasmo por el
potencial de consumo de una clase media
africana en ascenso se considera exagerado,
al igual que el tamano y la distribucion
geogréfica de esa clase (por ejemplo, Melber,
2017). La mitigacion de la pobreza no ha
avanzado en gran parte del continente, v,

en cifras absolutas, el nUmero de pobres
sigue aumentando. Aunque existen algunas
zonas en las que se concentra la inversion
extranjera directa asiatica en el sector
manufacturero africano, la teorfa de la
industrializacion en cuia no ha fructificado.
En términos del valor absoluto de las
manufacturas y del aumento del empleo en el
sector manufacturero, Africa ha continuado
industrializandose (Abreha et al., 2021).

Sin embargo, se ha producido un declive
industrial en la economia hasta entonces mas
industrializada del continente, Sudafrica. A
las economias africanas en general les ha
resultado muy dificil incorporarse a las cadenas
globales de valor (Abreha et al., 2021).

La integracion financiera internacional se ha
producido a costa de una mayor carga de la
deuda para muchos paises. Para 2018, 10 de

los 13 paises que habian pasado a tener un
riesgo elevado de sobreendeudamiento desde
2013 se encontraban en Africa Subsahariana.
De 2017 a 2023, 46 de los 57 paises en
desarrollo, es decir, el 81 %, experimentaron
un deterioro de su sostenibilidad financiera
externa, con un aumento anual mediano

de los costos del servicio de la deuda del
16,3 %, muy superior al crecimiento del

5 % de las exportaciones mas las remesas.
De esos paises cuya situacion se deterioro,
27 se hallaban en Africa, 14, en Asia y 5,

en América Latina y el Caribe (UNCTAD,
2024b). En 2023, de los 25 paises con

las proporciones mas altas de ingresos de
exportacion dedicados al servicio de la deuda
externa total, 9 eran africanos (figura IV.12).

Desde el punto de vista privilegiado de

los afios posteriores al auge, se observé

con claridad que la gran mayoria de las
economias africanas experimentaron

una escasa transformacion estructural

hacia sectores no extractivos. En 2024,

las economias africanas presentan
caracteristicas atipicas en comparacion con
las economias industriales y otras economias
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en desarrollo. Siguen teniendo una fuerte
orientacion hacia los recursos naturales,
un grado muy bajo de integracion en las
cadenas globales de valor, una mano de
obra en su mayoria poco formada y pocas
perspectivas de competir con otros paises
muy agiles del Sur Global, ya sea en las
manufacturas o en la agricultura comercial.

4. Resumen

Echando la vista atrés, por tanto, el ascenso
experimentado en el periodo entre 2003 y
2013 por el Sur Global ha sido tan desigual
como incompleto. El avance de Asia para
convertirse en un polo econémico mundial
fue el resultado de la transformacion
estructural a escala nacional y del aumento
de la integracion econémica regional.

En América Latina, el crecimiento observado
durante las dos primeras décadas del nuevo
siglo se baso en factores coyunturales,
como el auge de los productos basicos,
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aunqgue la politica macroecondmica y la
regulacion financiera resultaron eficaces y
adecuadas para los objetivos de control

de la inflacion y estabilidad financiera. Las
excepciones mas notables fueron la Argentina
y la Republica Bolivariana de Venezuela.

Africa experimentd un auge caracterizado

por crecimiento sin empleo impulsado por

los productos basicos, a pesar de que varios
paises, como Etiopia y Rwanda, lograron
diversificar sus economias reduciendo su
dependencia de los sectores extractivos. Pese
al importante énfasis en la politica industrial,

la mayoria de las economias ricas en recursos
seguian siendo igual de dependientes de

los recursos naturales en 2013-2014 que

en periodos anteriores. En la actualidad, el
continente continta dependiendo mucho de
sus recursos y el pesado legado financiero

de las cargas de la deuda agrava los
problemas a largo plazo: la pobreza, las
reformas estructurales insuficientes y la

falta de dinamismo general del desarrollo.
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En la actualidad,
el supuesto

de que la
industrializacion
de Asia Oriental
puede emularse
con éxito como
modelo de
desarrollo en
otros lugares del
Sur Global esta
en entredicho.

Los casos de
éxito de la década
de 1990 no
pueden emularse
faciimente en

el contexto del
nuevo ciclo de
los productos
basicos, la
transicion
energetica y
tecnologica y la
financierizacion

y servitizacion
avanzadas de

la economia.
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C. Reposicionamiento: nuevas
sendas de desarrollo

La diversidad regional del Sur Global obliga a plantearse preguntas
importantes sobre el tipo de estrategias de desarrollo que pueden
utilizarse en el contexto de un punto de inflexion para la globalizaciéon y

sobre la direccién que deben seguir.

Los cambios geoecondmicos suscitan dudas
sobre algunos supuestos que se aceptaban
de manera generalizada anteriormente,
como la idea de que la industrializacion

de Asia Oriental puede emularse hoy

en otros lugares del Sur Global. Varios
problemas ponen en duda esas ideas.

En primer lugar, la integracion de Asia Oriental
se parece mucho a las relaciones tradicionales
de comercio e inversion entre el Norte y el

Sur. En cambio, en Africa y en América Latina
no ha fructificado un modelo en cuna de
industrializacion e integracion regional. Las
expectativas de que el modelo en cuna ofrezca
una descripcion realista de la industrializacion
de Asia Oriental y su posible aplicacion en
todo el Sur Global tienden a pasar por alto

las deficiencias analiticas de ese modelo y

Su inevitable reduccionismo. Exageran su
relevancia para las politicas (Saad-Filho,
2014), como han sugerido las criticas al
modelo asiatico (por ejemplo, Das, 2015).

En segundo lugar, la diversidad actual del

Sur Global se refleja en las trayectorias
interrumpidas de algunas de las principales
economias de la regién. En la década de

1990, por ejemplo, Chile recibia alabanzas por
su cercania al modelo de Asia Oriental (Paik

et al., 2011). En la actualidad, la insuficiente
recaudacion fiscal del pais pone en peligro

sus servicios publicos, la burocracia ralentiza

la inversion y su sector manufacturero sigue
siendo pequefio en comparacion con otras
economias del mundo emergente, incluida

la vecina Argentina. Productos mineros

como el cobre generan la mayor parte de las
exportaciones y de la riqgueza multimillonaria del
pais, lo que hace que Chile se parezca mas a
una economia de productos basicos tradicional
que a un tigre de Asia Oriental (Sharma, 2024).
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En Sudéfrica, la mayor economia de Africa,

la implosion del auge de los productos
basicos de 2003-2013 dejo al descubierto

las numerosas deficiencias del pais, entre
ellas un desempleo juvenil superior al 50 %,

la dependencia de la asistencia social de un
elevado porcentaje de la poblacion, la debilidad
de la inversion y los recurrentes cortes de
energia. Incluso en Asia, Tailandia, uno de los
“tigres asiaticos” originales, ha sufrido una
contraccion del PIB per capita. También tiene
una de las tasas de desigualdad mas altas
del mundo, con el 79 % de sus habitantes
pobres concentrados en zonas rurales. A
pesar de sus esfuerzos para convertirse en

un centro fabril gracias a su ubicacion en las
rutas comerciales mundiales, la productividad
se esta estancando y Tailandia esta perdiendo
terreno frente a rivales manufactureros

como Viet Nam (Sharma, 2024).

En tercer y Ultimo lugar, los efectos de la
nueva ola de crecimiento analizada en el
capitulo lll también limitan las perspectivas
de un desarrollo y una industrializacion

al estilo asiatico. Los éxitos de desarrollo
de la década de 1990, a escala regional y
nacional, no pueden emularse facilmente
en el contexto de un nuevo ciclo de
productos basicos, la transicion energética
y tecnoldgica, la avanzada financierizacion
y el desplazamiento hacia los servicios
como sector dominante de la economia.

Las caracteristicas geogréficas de la inversion
extranjera directa orientada a los servicios
reflejan la actual diversidad del Sur Global
(figura IV.13), donde la mayor parte del
aumento de los flujos de inversion de nueva
planta corresponde a paises en desarrollo de
Asia. Aunque la proporcion de proyectos de
inversion orientados a los servicios en Africa
y América Latina aument6 de 2020 a 2023,

la inversion total lleva estancada desde 2020.
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Figura IV.13

El desplazamiento hacia los servicios de los flujos de inversiéon puede
acentuar las barreras estructurales

Estructura de la inversion extranjera directa, por region y sector

(En porcentajes del numero total de proyectos transfronterizos de nueva planta)

A. Por region

. Manufacturas Otros activos tangibles . Servicios

Mundo Africa

8 16 1
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2004-2007

2008-2011

2012-2015

2016-2019

2020-2023

Manufacturas

Africa

Ameérica Latina y el Caribe
Paises en desarrollo de Asia
Resto del mundo

Otros activos tangibles
Africa

América Latina y el Caribe
Paises en desarrollo de Asia
Resto del mundo

Servicios

Africa

América Latina y el Caribe
Paises en desarrollo de Asia
Resto del mundo

Total

Africa

Ameérica Latina y el Caribe
Paises en desarrollo de Asia

Resto del mundo

Fuente: UNCTAD, a partir de informacion de la base de datos FDI Markets del Financial Times.

Notas: El andlisis sectorial se basa en la variable “Actividad empresarial”. Esto significa que “Servicios” incluye las
actividades de servicios de sectores manufactureros tradicionales (como los concesionarios de los fabricantes
de automoviles). “Manufacturas” se corresponde con la clasificacion de la base de datos. “Otras actividades
distintas de los servicios” incluye varias actividades que normalmente se clasifican como servicios, pero que
se caracterizan por un uso intensivo de activos fisicos; comprende las siguientes categorias: construccion,
electricidad, extraccion e infraestructura. “Servicios” incluye el resto de las actividades empresariales (relacionadas
con los servicios). La actividad empresarial “TIC e infraestructura de Internet” se dividié en infraestructura de
Internet, que se asignoé a “Otras actividades distintas de los servicios”, y el resto de los servicios de TIC, que se
asignaron a “Servicios”.
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Al mismo tiempo, la creciente importancia
de los sectores de servicios y los activos
intangibles en las cadenas globales de valor
puede plantear riesgos para las economias
en desarrollo en su conjunto. Esto puede
agravar las barreras estructurales que frenan
a los paises menos adelantados del mundo
y podria incrementar su vulnerabilidad a

los choques externos (UNCTAD, 2018).

En este contexto cambiante, aun pueden
encontrarse nuevas vias hacia un desarrollo
satisfactorio y un crecimiento sostenible. Para
muchos paises del Sur Global, esto requiere
reevaluar los beneficios a corto plazo del

ciclo de los productos basicos, asi como

el aumento del peso de los servicios y los
sectores relacionados con las finanzas. Se
necesitan nuevas politicas orientadas a la
diversificacion vy la redistribucion a largo plazo.

La continua influencia de la financierizacion
—que refleja el creciente papel de los
instrumentos, las actividades y las valoraciones
financieros (Sawyer, 2013)— en la economia
real, el comercio y las cadenas globales de
valor tiene importantes implicaciones para

los paises en desarrollo que persiguen la
integracion econémica. A continuacion se
examinan algunas de esas consecuencias.

1. Los retos, viejos
Yy huevos, de la
financierizacion

Teniendo en cuenta las lecciones extraidas

del auge de los productos basicos del

periodo 2003-2013, asi como la nueva ola de
crecimiento y la transicion energética, gestionar
con precaucion la expansion de las industrias
extractivas es cada vez mas importante para
muchos paises exportadores de recursos del
Sur Global. En 2018, 18 de los 27 paises en
desarrollo analizados registraron incrementos
de la participacion de las industrias extractivas
en el valor agregado de las exportaciones.
Algunos de los ascensos observados superaron
los 10 puntos porcentuales (UNCTAD, 2018).

Para muchos paises en desarrollo, los auges
de los productos basicos estan estrechamente
interrelacionados con el ciclo financiero y los
riesgos asociados de la financierizacion. La
financierizacion de los mercados y sectores

de productos basicos ha avanzado desde

el ano 2000, cuando la desregulacion de los
mercados de productos financieros derivados
en los Estados Unidos y una oleada de nuevas
innovaciones financieras fomentaron que
bancos, fondos de inversion libre y otros tipos
de inversionistas negociaran y especularan con
productos financieros basados en indices de
productos basicos. Esos productos atrajeron
a muchos inversionistas institucionales,

puesto que en aquel momento dominaba el
relato de que el crecimiento de la poblacion
generaria una demanda cada vez mayor

de los recursos naturales del mundo, y

que la produccion de alimentos tendria

que crecer un 50 % o mas en las décadas
siguientes (FAO, 2017; Clapp, 2019).

Otro factor mas reciente es la transicion
energética. Con su creciente demanda de
productos basicos, especialmente minerales,
esta teniendo lugar bajo la influencia de

una financierizacion avanzada (por ejemplo,
Knuth, 2018; Appiah et al., 2023). Gestionar la
expansion y la financierizacion de las industrias
extractivas constituye un reto fundamental
para los exportadores de productos

basicos a medida que avanzan la transicion
energética y la nueva ola de crecimiento.

Las industrias extractivas de productos
basicos, es decir, la mineria y la energia,

son muy intensivas en capital, y las rentas
tienden a concentrarse en las manos de

los propietarios de este. En los sectores de
productos basicos agricolas, la actividad es
intensiva en mano de obra. La mayoria de
los productores de los paises en desarrollo
son de tamano reducido y solo participan en
los segmentos de menor valor agregado de
las cadenas internacionales de los alimentos,
por lo que Unicamente se quedan con una
pequena parte del valor agregado de lo que
producen. Los beneficios de los productores
de café, por ejemplo, tan solo representan

el 3 % del precio final (UNCTAD, 2018).

Ante el creciente control del sector agricola
por unas cuantas empresas multinacionales,
los pequenos productores afrontan una serie
de desafios combinados: costos elevados

y acceso limitado a los insumos; niveles
insuficientes de capital; aumento de los
requisitos de cumplimiento de las normas
ambientales, de seguridad y de calidad
impuestas por los paises importadores; y
una variabilidad meteoroldgica cada vez
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Encontrar

nuevas vias para
un desarrollo
satisfactorio
requiere reevaluar
el ciclo de los
productos basicos
y disenar politicas
que posibiliten la
diversificacion y
la redistribucion.

La financierizacion
tiene importantes
consecuencias
para las
estrategias de
integracion tanto
en la economia
real como en

el comercio y

en las cadenas
globales de valor.



La financierizacion
implica la mayor
comerciabilidad

de los activos
subyacentes vy el
predominio de
los beneficios
obtenidos con
actividades
financieras sobre
los ingresos de
las actividades
centrales de

las empresas.

En los paises

en desarrollo, la
relacion entre los
ciclos financieros
y los precios de
los productos
basicos suele
ser estrecha.

Los efectos de la
financierizacion
de los productos
basicos se
acentuaron
durante la
pandemia de
COVID-19 en
comparacion
con el periodo
2008-2009.
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mayor ante la que disponen de escasas
herramientas de adaptacion (UNCTAD, 2024a).

En cambio, durante los ultimos afos de
turbulencias en los mercados, los beneficios
de los gigantes de la compraventa de
productos basicos que controlan, segun
célculos conservadores, hasta el 70 % de

los mercados alimentarios mundiales se han
disparado, en muchos casos impulsados por
la especulacion financiera (UNCTAD, 2023).
Por ejemplo, el comercio mundial de cereales
esta dominado por un pequefio nimero de
empresas en mercados de productos basicos
altamente financierizados y propensos a

la volatilidad (Clapp, 2022). Las practicas
especulativas de estas empresas han sido
motivo de preocupacion para las autoridades
encargadas de formular politicas, ya que

la falta de atencion reguladora y el arbitraje
corporativo les permiten sacar partido de los
periodos de crisis y de la volatilidad de los
mercados (UNCTAD, 2023; Clapp, 2022).

Las definiciones de financierizacion varian
segun las disciplinas académicas (van der
Zwan, 2014), pero el fendmeno puede
entenderse como la mayor comerciabilidad
de los activos subyacentes en los mercados
financieros y también como el predominio

de los beneficios de los negocios financieros
sobre los ingresos de las actividades centrales
de las empresas. Equilibrar la exposicion de
los paises exportadores de productos basicos
a la financierizacion en el ambito externo vy, al
mismo tiempo, regular el crecimiento de las
industrias extractivas en la macroeconomia
interna constituye un doble reto para los
responsables de formular politicas de muchos
paises en desarrollo. Los motivos son varios.

Primero, en los paises en desarrollo, la relacion
entre los ciclos financieros y los precios de los
productos basicos suele ser especialmente
estrecha (Aldasoro et al., 2023). El papel
exacto de los mercados de productos basicos
en la transmision del ciclo financiero a los
paises en desarrollo sigue siendo objeto

de debate, pero investigaciones recientes
sugieren que la respuesta endoégena de los
precios de exportacion contribuye mucho a
amplificar la transmision de la politica monetaria
estadounidense a los paises en desarrollo.
Esto se debe a la sensibilidad de los precios
de los productos basicos a las tasas de interés
y a que los cambios en la politica monetaria
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de los Estados Unidos y el apetito de riesgo
mundial son determinantes clave de los flujos
de capital en las economias exportadoras de
productos basicos (Juvenal and Petrella, 2024).

La figura IV.14 muestra la estrecha relacion
que existe entre el ciclo financiero y los
precios de los productos basicos desde
principios de la década de 2000, cuando

la introduccion de productos basados

en indices de productos béasicos en los
mercados financieros internacionales amplié
las posibilidades de especulacion financiera
(Gkanoutas-Leventis and Nesvetailova, 2015).

Los ciclos financieros suelen desarrollarse
mucho mas lentamente que los ciclos de
los precios de los productos basicos, cuya
frecuencia es mas similar a la de los flujos
de capital. En la figura IV.14 se presenta una
correlacion en la linea de las conclusiones
de Aldasoro et al. (2023). Esto quiere decir
que el primer componente principal de los
flujos de capital a los mercados emergentes
tiene una correlacién mucho mayor con los
precios de los productos basicos que el
primer componente principal de los flujos
de capital a las economias avanzadas.

Los efectos negativos de la financierizacion
sobre la estabilidad econémica y la distribucion
del ingreso en las economias en desarrollo

se documentaron en analisis realizados antes
de la pandemia (Bonizzi, 2013; Kaltenbrunner
and Painceira, 2015). Un estudio reciente
(Sharma, 2022) encuentra que los efectos de
la financierizacion de los productos basicos se
acentuaron durante la pandemia de COVID-19
en comparacion con el periodo 2008-2009.

El andlisis sobre esta materia ha progresado
recientemente gracias a nuevos estudios
empiricos de la financierizacion de las cadenas
de valor de productos basicos (recuadro IV.1).
Estos estudios sugieren que la financierizacion
de los productos basicos y la concentracion
de las cadenas globales de valor constituyen
en la practica un problema doble para los
exportadores del Sur Global. En parte, esto
se debe a que, aunque a nivel agregado

las instituciones y los mercados financieros
desempefian una importante funcién de
mediacion, las inversiones financieras sobre

el terreno, en distintas etapas de las cadenas
de valor, son intermediadas por empresas de
gestion de activos y practicas empresariales.
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Figura IV.14

¢El ciclo de los productos basicos coincide con el ciclo financiero? Se
ha constatado empiricamente la existencia de una relacion estrecha,
que lo es aliin mas en el caso de los mercados emergentes

Indicador del ciclo financiero e indice de precios de los productos basicos (2010=100)

A. Economias avanzadas

indice de precios de los productos basicos === |ndicador del ciclo financiero en las economias avanzadas, eje derecho

1980-T1 1985-T1 1991-T1 1996-T1 2002-T1 2007-T1 2013-T1 2018-T1 2023-T4

B. Economias emergentes

indice de precios de los productos basicos === |ndicador del ciclo financiero en las economias emergentes, eje derecho

1980-T1 1985-T1 1991-T1 1996-T1 2002-T1 2007-T1 2013-T1 2018-T1 2023-T4

Fuente: UNCTAD, a partir de datos de Fitch; datos nacionales; Banco de Pagos Internacionales; Commodity
Price Data del Banco Mundial.

Notas: T1: primer trimestre; T4: cuarto trimestre. Los ciclos financieros se miden mediante filtros de frecuencia
(pasabanda) que capturan los ciclos a mediano plazo del crédito real, la relacion crédito/PIB y los precios
reales de la vivienda (Borio, 2014). Los ciclos financieros se normalizan utilizando medias y desviaciones

tipicas nacionales antes de calcular las medias simples de los grupos de paises. Las economias emergentes
comprenden los siguientes paises: Brasil, Chequia, Chile, China, Colombia, Hong Kong (China), Hungria, India,
Indonesia, Israel, Malasia, México, Republica de Corea, Singapur, Sudafrica, Tailandia y Turkiye. Las economias
avanzadas comprenden los siguientes paises: Alemania, Australia, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espana,
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Japon, Noruega, Nueva Zelandia, Paises Bajos (Reino
de los), Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza.
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uadro
4 Ghana: el peculiar caso de un mecanismo de fijacion de precios
& del cacao

El precio de los granos de cacao es sumamente volatil y, en gran medida, se establece
en los mercados internacionales de productos basicos de Londres y Nueva York. La . ’
economia de Ghana depende mucho de las exportaciones de granos de cacao para }ﬁ:{
generar reservas de divisas. Sin embargo, la volatilidad de los precios del cacao causa
oscilaciones de los ingresos generados con esta actividad, del ingreso nacional y de los
tipos de cambio, lo que entrana riesgos para el equilibrio tanto interno como externo
del pais.

Ghana es €l Unico pais que conserva un monopolio estatal de la venta de granos de
cacao. La Cocoa Marketing Company, filial de la Junta del Cacao de Ghana (Cocobod),
gestiona el monopolio y esta constituida como una sociedad de responsabilidad limitada.

A principios de la década de 2000, la Cocobod introdujo un sistema que permitia al
banco central de Ghana acceder a los mercados monetarios internacionales para obtener
crédito a precios baratos. Este sistema se basa en un préstamo ofrecido por un grupo de
prestamistas y garantizado por contratos a plazo para comprar o vender cacao en el futuro
a un precio prefijado (van Huellen and Abubakar, 2021). En un primer momento, el sistema
se concibié para financiar las necesidades de divisas para la importacion de petroleo.
Hasta ahora, este mecanismo, denominado préstamo sindicado, ha proporcionado al
Banco de Ghana su principal via de acceso a los mercados monetarios internacionales.

Més del 80 % del precio percibido por la Cocoa Marketing Company se establece en
el mercado internacional en virtud de contratos de compraventa futura sobre los que la
empresa no tiene ninguin control. Dado que la fijacion de precios tiene caracter prospectivo
y especulativo, refleja las expectativas de los operadores sobre las condiciones futuras
de oferta y demanda, que estan sujetas a las volatiles oscilaciones del mercado y a los
cambios en la actitud de los inversionistas.

La capacidad de la Cocoa Marketing Company para programar sus operaciones
para aprovechar las fluctuaciones de los precios en el mercado se ve limitada por las
necesidades de financiamiento para la comercializacion interna. El préstamo sindicado
tiene que estar disponible en septiembre para que la empresa pueda pagar a los
agricultores durante la cosecha. Debe comprometer un volumen adecuado de cacao
mediante contratos a plazo, lo que obliga a fijar de antemano los precios, incluso en un
mercado alcista. Los compradores son perfectamente conscientes de esta situacion
y la utilizan en su beneficio, como demostrd el periodo de la COVID-19, cuando los
compradores se negaron a firmar contratos a plazo a menos que la Cocoa Marketing
Company aceptara una prima de pais negativa. Si la empresa no hubiera firmado los
contratos, no habria tenido dinero para pagar a los productores de cacao, asi que se vio
obligada a aceptarlos.
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El sistema de venta a plazo permite a la Cocoa Marketing Company proteger a los
agricultores productores de cacao frente a los riesgos de caida de los precios fijando los
precios de venta en un mercado bajista, pero la empresa pierde la flexibilidad necesaria
para sacar partido de las subidas de los precios. La empresa conserva cierta flexibilidad
reservando una parte de la cosecha para ventas al contado, pero esto no impide que se
vea perjudicada por una mala cosecha. En épocas de turbulencias econémicas y crisis de
la deuda externa, la Cocobod y la Cocoa Marketing Company pueden verse sometidas
a presiones adicionales por parte del Gobierno para que vendan a plazo un volumen de
grano superior al que habria sido deseable dadas las condiciones del mercado.
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El Banco de Ghana obtiene acceso directo a unos 2.000 millones de dolares anuales
gracias a la venta de granos de cacao, lo que convierte a Cocobod en una de las
instituciones publicas mas importantes del pais. La falta de independencia, sin embargo,
ha puesto en peligro la credibilidad de la Cocoa Marketing Company. Después de que
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Recuadro IV.1 Ghana: el peculiar caso de un mecanismo de fijacion de precios del cacao

Ghana perdiera el acceso a los mercados internacionales de capitales como consecuencia
de una crisis de la deuda y de que su prima de riesgo aumentara, el préstamo sindicado
se convirtié en la Unica via para acceder a los mercados internacionales, la mayor fuente
de divisas y el mayor contribuyente a las reservas de divisas.

El sistema actual, en el que los precios estan referenciados al precio en el mercado de
destino final en Londres y en el que se realizan multiples operaciones de cambio, expone
a la Cocoa Marketing Company a un riesgo significativo de precio y cantidad. Reformar
el actual mecanismo es complicado, porque proporciona a la Cocobod liquidez para
financiar su posiciéon como comprador monopolista de granos de cacao de Ghana.
También da al Banco de Ghana acceso al mercado internacional a tasas de interés
asequibles, lo que es vital en el contexto de la crisis de la deuda interna y la continua
depreciacion de la moneda.

Sin embargo, en los Ultimos afos han aumentado los llamamientos para abolir este sistema
vigente desde hace 30 afos, lo que ha suscitado especulaciones sobre la posibilidad de
que haya llegado el momento de que la Cocobod disefie un plan quinquenal para dejar
de depender del préstamo sindicado. Esto reduciria el pago de intereses y permitiria que
el Banco de Ghana recibiera de manera continua ingresos en doélares procedentes de
las exportaciones de cacao. Sin embargo, las necesidades de financiamiento persisten
y las actuales restricciones impuestas por el FMI a la capacidad del pais para ampliar el
financiamiento obligan a entablar negociaciones antes de ejecutar una estrategia.

Fuente: van Huellen et al., 2024.
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2. Las finanzas, una nueva
dimension de la maldicion
de los recursos

Los vaivenes frecuentes y cada vez mas
violentos de los precios internacionales de los
productos basicos inciden directamente en los
ingresos tanto fiscales como de exportacion,
en la inversion extranjera directa y en los

tipos de cambio, lo que genera inestabilidad
macroecondmica. Con frecuencia, esto impide
la inversioén a largo plazo y la movilizacion

de ingresos para lograr un crecimiento y un
desarrollo sostenibles (UNCTAD, 2018).

Ademas, la expansion no regulada del sector
financiero puede exponer a los paises a
riesgos de desequilibrios en el crecimiento,
dependiendo de la contribucion que el sector
financiero, asegurador e inmobiliario realice

al producto, el valor agregado y el empleo
totales. La naturaleza de la contribucion del
sector al producto y al valor agregado ha
recibido mas atencion de los responsables
de formular politicas y los investigadores tras
la crisis financiera global, aunque los andlisis
se han centrado en las economias avanzadas
para las que se dispone de mas datos.

La investigacion macroecondémica ha
sostenido que las cuentas nacionales
“imputan” valor agregado en el sector
financiero, asegurador e inmobiliario para
igualarlo a los ingresos (salarios y beneficios)
(Foley, 2011). En cuanto a la correlacion entre
la participacion sectorial en el valor agregado
total y la participacion en el empleo total, el
sector financiero presenta una correlacion
negativa (y estadisticamente significativa),
mientras que el inmobiliario no tiene ninguna
correlacion significativa (Assa, 2016). Los
ingresos de servicios financieros representan
un costo de oportunidad, dado que el dinero
pagado por ellos podria haberse gastado

en actividades productivas en otro ambito.
La correlacion negativa observada entre las
participaciones de los servicios financieros
en el producto y en el empleo ha llevado a
los investigadores a afirmar que el sector
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financiero, asegurador e inmobiliario es
extractivo, y no productivo (es decir, que
reduce el valor en lugar de agregarlo), en
términos econdmicos (Assa, 2016, 2017).

Algunos estudios financieros han ido mas
lejos al sugerir que, en economias muy
financierizadas como la del Reino Unido
(donde el sector financiero, asegurador e
inmobiliario representa mas del 30 % del PIB)
y los Estados Unidos, la dependencia de

las finanzas que caracteriza al crecimiento
econdmico se convierte en un lastre para

la economia que da lugar a una “maldicion
financiera”. Por analogia con la maldicion

de los recursos, la expresion “maldicion
financiera” describe una situacion en la que un
sector financiero sobredimensionado detrae
recursos de otras partes de la economia

sin generar una proporcion suficiente de
puestos de trabajo bien remunerados vy,
ademas, causa desequilibrios sistémicos
(Shaxson, 2019; Tax Justice Network, 2020).

La maldicién financiera se ha estudiado
fundamentalmente en el contexto de los
centros financieros internacionales y las
economias avanzadas (Baker et al., 2018;
Epstein and Montecino, 2016). Tras la crisis
financiera mundial, Andy Haldane, entonces
Economista Jefe del Banco de Inglaterra,
estimé que los costos de la “contaminacion
bancaria” —los costos sociales para el
publico de las crisis bancarias— podrian
acercarse a los 100.000 millones de
ddlares en el Reino Unido (Haldane, 2010).
Para las economias del Sur Global, la
continua financierizacion, en particular en el
contexto del creciente peso de los activos
intangibles y las actividades financieras
conexas (WIPO, 2024), suscita una profunda
preocupacion en el ambito de las politicas.

Para ofrecer un esbozo de este problema,

la figura IV.15 presenta la dinamica de los
beneficios sectoriales desde 2012 en algunas
economias en desarrollo en tres grupos

clave de sectores: el de productos basicos
(energia, mineria y agricultura), el financiero,
asegurador e inmobiliario y el resto de la
economia (salvo productos basicos).
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Figura IV.15

El grado de diversificacion econémica influye en el peso del sector
financiero, asegurador e inmobiliario en una economia

Ingresos totales por grupo de sectores en algunos paises

== Total de productos basicos === Total del sector financiero, === Total de otros = = Ingresos locales para cada
asegurador e inmobiliario grupo de sectores

(En miles de millones de ddlares) (En porcentajes del PIB)

-

Argentina

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Brasil

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Chile

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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== Total de productos basicos === Total del sector financiero, == Total de otros = = Ingresos locales para cada
asegurador e inmobiliario grupo de sectores

(En miles de millones de dolares) (En porcentajes del PIB)

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Fuente: UNCTAD, a partir de la base de datos Orbis (Moody'’s).

Notas: Un campo de la clasificacion a nivel de empresas de Orbis define los subgrupos de productos basicos,
FAI (sector financiero, asegurador e inmobiliario) y “resto de la economia”. Los grupos sectoriales se agregan
a partir de los informes financieros de las empresas que clasifican sus actividades en el sector en cuestion.

El conjunto de datos incluye ingresos comunicados por empresas estatales y sociedades cotizadas y no
cotizadas, también a nivel de las filiales.
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La figura muestra que, en los paises que

han experimentado una desindustrializacion,
como la Argentina, el Brasil y Chile (Castillo
and Neto, 2016), la evolucion de los ingresos
en los principales sectores de productos
basicos ha estado ligada al incremento de
los ingresos del sector financiero, asegurador
e inmobiliario, sobre todo durante el auge

de los productos basicos que comenzé

en 2020. Esto ha acentuado los riesgos de
inestabilidad transmitidos a través de un
sector financiero sobredimensionado y ha
suscitado preocupacion por la concentracion
del sector. La figura IV.15 muestra el profundo
contraste que existe entre esas economias

y las de la India, Indonesia y Viet Nam,
donde la diversificacion econdémica esta mas
avanzada, y la posicion y las tendencias de
ingresos del sector financiero, asegurador e
inmobiliario parecen estar mas equilibradas
en la estructura general de la economia.

Este hallazgo concuerda con la clasificacion
de complejidad econémica de 133 paises en
desarrollo publicada por el Harvard Growth
Lab, que calculé la complejidad econémica de
cada pais en funcion de la diversidad de sus
exportaciones y de la ubicuidad de estas o del
numero de paises capaces de producirlas®®.
En general, los investigadores concluyeron
que la evolucion de los paises en desarrollo
desde 1995 ha sido dispar (figura IV.16).
Algunos, sobre todo paises en desarrollo de
Asia como China, la India, Indonesia, Malasia,
Singapur, Tailandia y Viet Nam, han ganado
posiciones en la clasificacion a gran velocidad.
Pero otros, en particular las economias que
se han desindustrializado, como la Argentina,
el Brasil y Sudafrica, han experimentado un
retroceso considerable. Esto es importante

en el contexto del peso cada vez mayor de
los sectores de servicios en el crecimiento,

asi como de los estrechos vinculos y las
interdependencias potencialmente crecientes
entre la financierizacion y los sectores
extractivos que se han descrito anteriormente.

3. Enfoque en las politicas

La investigacion sobre los paises en desarrollo
y la relacion entre los sectores extractivos

y la financierizacién, en particular en el
comercio y en las cadenas globales de valor,
no es muy abundante (por ejemplo, Cibils
and Allami, 2013). Sin embargo, con la
actual consolidacion del control empresarial
sobre los mercados principales, facilitada
por los mecanismos financieros vy juridicos
de las cadenas globales de valor, esta
cuestion debe ser objeto de una mayor
atencion por parte de los responsables

de la formulaciéon de politicas de todo el

Sur Global (Lianos et al., 2022); BRICS
Competition Law and Policy Centre, 2021).

Sin una respuesta de las politicas publicas, un
sector financiero sobredimensionado (Muda
et al., 2020) puede agravar el problema de

la dependencia de los productos basicos
principalmente de dos maneras. Primero,

la expansion no regulada o desequilibrada

de las finanzas y de los sectores centrados
en ellas en los paises exportadores de
productos basicos puede afectar a la
composicion sectorial de la economia. Esto
puede limitar la diversificacion econdmica, lo
que socavaria la resiliencia y acentuaria las
desigualdades de ingresos (UNCTAD, 2024c).

Segundo, en periodos de crisis superpuestas,
cuando las turbulencias en los mercados
energético, de productos basicos y financiero
pueden combinarse y crear multiples puntos
de tension, los efectos del ciclo mundial

% La “complejidad econdmica” es una medida del conocimiento que atesora una sociedad expresada mediante

los productos que fabrica. Se calcula en funciéon de la diversidad de las exportaciones que produce un pais
y de su ubicuidad o del numero de paises capaces de producirlas (y de la complejidad de esos paises).
Los paises que son capaces de mantener una gama diversa de conocimientos productivos, incluidos
conocimientos técnicos sofisticados y exclusivos, estan en condiciones de producir una amplia diversidad
de bienes, incluidos productos complejos que pocos paises pueden fabricar (véase la definicion del Growth
Lab en https://atlas.cid.harvard.edu/glossary). Al mismo tiempo, la complejidad econdémica no puede
considerarse un sustituto del concepto de desarrollo, que es un proceso multidimensional. Por ejemplo, las
clasificaciones de Australia y Noruega en el indice de complejidad econémica son bastante bajas debido
a su estructura comercial, pero se encuentran entre las economias mas desarrolladas. En cambio, varios
paises del Sur Global, como China, la India, Tailandia y Viet Nam, que se han convertido rapidamente en los
principales exportadores de muchos articulos manufacturados sofisticados, siguen teniendo dificultades para
mejorar varios indicadores de desarrollo.
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Figura IV.16

Los paises que han mejorado su clasificacion en un indice de
complejidad econémica suelen tener economias mas diversificadas
Clasificacion de algunos paises en un indice de complejidad econdmica

Argelia
1995 2021

Argentina

Brasil Chile

100

Indonesia

Fuente: UNCTAD, a partir del Atlas of Economic Complexity. Havard Growth Lab.

de los productos basicos pueden verse
reforzados por el vinculo entre el sector
financiero y el crecimiento de los ingresos
generados por los productos basicos. En
las economias exportadoras de productos
basicos, la expansion del sector financiero,
asegurador e inmobiliario debe tenerse en
cuenta a la hora de disefiar la regulacion

y las politicas industriales y financieras
nacionales (Cibils and Allami, 2013). Una
mayor atencion reguladora requiere una
investigacion y una comprension mas
granulares de los datos contables y financieros
en todos los niveles de las actividades
empresariales, pero el acceso a esos datos
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sigue siendo dificil en muchas economias
en desarrollo, especialmente en Africa.

Salvaguardar la resiliencia y la equidad
econoémicas requiere, a su vez, coordinar
las politicas de redistribucion, diversificacion
y regulacion financiera. Y, lo que es crucial,
para movilizar financiamiento para el
desarrollo, estas medidas deben mejorar

la movilizacion de ingresos internos, en
particular redoblando los esfuerzos para
frenar el arbitraje corporativo, identificar

y monitorear la huella econdmica de las
empresas multinacionales e intercambiar
datos pertinentes de manera multilateral para
reforzar la coordinacion de las politicas.
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Capitulo V

La iniciativa que persigue establecer la convencién marco de las Naciones Unidas sobre
cooperacion internacional en cuestiones de tributacion brinda a los paises en desarrollo
una importante oportunidad para subsanar las actuales deficiencias de la arquitectura
financiera internacional e integrar fuentes de ingresos internos en sus economias.

Al revés que el actual régimen tributario, que se basa en acuerdos fiscales bilaterales y
algunos multilaterales de alcance limitado, la convencién tiene por objeto crear un marco
multilateral global de cooperacidn internacional en cuestiones de tributacion.

A diferencia de muchas propuestas de impuestos mundiales anteriores, como la que
propugnaba gravar las operaciones cambiarias internacionales, la convencién propuesta
seria unica en el sentido de que estableceria un marco integral para la fiscalidad
internacional. Esto permitiria centrarse tanto en la dimension comercial como en la
financiera de las actividades empresariales mundiales.

El objetivo de la convencidn es crear una plataforma fiscal mundial que luche contra las
actividades de erosion de la base imponible y traslado de beneficios (BEPS), como la elusion
fiscal y los flujos financieros ilicitos, y refuerce la integridad y la gobernanza financieras
internacionales, todos ellos aspectos fundamentales para una eficaz financiacion para el
desarrollo y de los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

El éxito y la eficacia de la arquitectura fiscal propuesta, en lo que al desarrollo se refiere,
dependera de la cooperacion en materia de politicas entre los paises en desarrollo y del
dialogo internacional Norte-Sur.







Conclusiones principales en
materia de politicas

} Aungue tanto las Naciones Unidas como la OCDE
pretenden mejorar la cooperacion internacional en
cuestiones de tributacion, las Naciones Unidas adoptan
un enfoque mas inclusivo y transparente que
se centra en el Sur Global y lo representa.

} Las negociaciones en curso Yy la posible aprobacion
de la convencion marco de las Naciones Unidas sobre
cooperacion internacional en cuestiones de tributacion
podrian ser fundamentales para configurar el futuro de la
cooperacion tributaria y reformar la arquitectura financiera
internacional. Para su éxito seran esenciales la voluntad
de los Estados Miembros, una gestion diplomatica
cuidadosa y los conocimientos técnicos.

Los riesgos de que surjan dos regimenes tributarios
distintos a escala mundial no se pueden pasar por alto.

La doble tributacion y los nichos de arbitraje podrian incidir
negativamente en el comercio mundial y los flujos de inversion, lo
que pondria en peligro la movilizacion de ingresos internos. Esto
es especialmente cierto en el caso de las actividades orientadas
al consumidor y de la economia digital, dado que el grueso

de los consumidores se encuentra en paises en desarrollo.

En la busqueda mas amplia de fuentes de financiacion
para el desarrollo a largo plazo, las iniciativas de
politicas en el Sur Global han de centrarse en las causas
profundas de la insuficiencia de recursos publicos para
el desarrollo sostenible, que incluyen el arbitraje corporativo,
la financierizacion y la concentracion del poder empresarial.
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A. Introduccion

El actual punto de inflexion de la globalizacién acentua las barreras
estructurales que las economias en desarrollo encuentran en el camino
hacia una integracion econémica mas inclusiva y un crecimiento
sostenible. Almismo tiempo que las politicas fiscales y comerciales de los
paises avanzados estan cambiando para respaldar la reindustrializacion
alargo plazoy la transicién climatica dentro de su territorio, los mercados
financieros globales se centran en maximizar los beneficios del sector

privado (Foroohar, 2024).

En 2023 y 2024 se produjo un importante
avance en la gobernanza econémica mundial.
Tras una serie de iniciativas impulsadas

por Nigeria y el Grupo de los Estados de
Africa, la Asamblea General de las Naciones
Unidas aprobd en diciembre de 2023 la
creacion de un Comité Especial encargado
de Redactar los Términos de Referencia
para una Convencion Marco de las Naciones
Unidas sobre Cooperacion Internacional

en Cuestiones de Tributacion (Comité
Especial). EI comité inicio su labor en 2024.

LLa convencién marco propuesta estableceria
una nueva arquitectura fiscal internacional,
que proporcionaria a los paises del Sur Global
mayores ingresos y frenaria lo que ellos
consideran un agresivo traslado de beneficios
fuera de sus paises. La convenciéon podria ser
un paso importante para subsanar algunas
de las actuales deficiencias de la arquitectura
financiera internacional prestando atencion
tanto a la dimension comercial como a la
dimension financiera de las actividades de

las empresas a escala mundial. El objetivo

es crear una plataforma fiscal mundial

para luchar contra las actividades de
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erosion de la base imponible y traslado de
beneficios, como la elusién fiscal y los flujos
financieros ilicitos, y reforzar la integridad y
la gobernanza financieras internacionales,
todos ellos aspectos fundamentales para
financiar de manera eficaz el desarrollo y
los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Este capitulo examina el papel que la
convencién marco podria desempefiar en una
agenda para el financiamiento sostenible. La
seccion B expone los ejes principales de la
busqueda de financiacion para el desarrollo

a largo plazo. Se centra en el programa de
reformas de la UNCTAD para una arquitectura
financiera internacional que tenga en cuenta
el desarrollo e incluye un analisis de los

retos que plantea la movilizaciéon de ingresos
internos. La seccion C explora el papel

de la convencion marco para garantizar

la financiacion para el desarrollo a largo

plazo. En la seccion D se analizan los
posibles beneficios y desafios para el Sur
Global de las actuales propuestas de las
Naciones Unidas y del proceso del Marco
Inclusivo de la OCDE. Las conclusiones del
capitulo se presentan en la seccion E.



Capitulo V

El Sur Global y la nueva arquitectura fiscal internacional: la busqueda de financiacion para el desarrollo

B. La busqueda de fuentes de
financiacion para el desarrollo

a largo plazo

Como dijo un economista, uno de los
principales motivos del éxito de las
instituciones de Bretton Woods en los
primeros afos de la posguerra fue que se
traté de una “asombrosa obra de ingenieria
institucional” (Rodrik, 2011). Hoy en dia, en
el contexto de los profundos cambios que
se estan produciendo en la produccion,

el comercio, las finanzas, la tecnologia

y el clima, el reposicionamiento de los
intereses y las voces del Sur Global en la
gobernanza econémica mundial obliga a
reestructurar varias dimensiones de la
economia mundial. Esa reforma deberia
guiarse por los principios basicos de
inclusividad, didlogo y consultas Norte-Sur,
y proteccion del espacio de politicas de los
paises en desarrollo. En estos tres ambitos,
una prioridad fundamental es corregir los
déficits de representacion en las instituciones
de gobernanza econémica mundial.

La pandemia y las crisis en cascada han
impedido que se avance en la consecucion
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible en
el Sur Global. Por lo que respecta al primer
objetivo, poner fin a la pobreza, el nimero de
personas que viven en la pobreza extrema
aumentoé hasta 724 millones en 2020, lo que
supone 90 millones mas de lo contemplado
en las proyecciones realizadas antes de la
pandemia y la pérdida de aproximadamente
tres afos de progresos en la reduccion de

la pobreza. Si se mantienen las tendencias
actuales, 575 millones de personas seguiran
viviendo en la pobreza extrema en 2030, y
solo un tercio de los paises cumplira el objetivo
de reducir a la mitad el nivel nacional de
pobreza. En este contexto, los paises del Sur
Global necesitan ayuda externa, en particular
mediante iniciativas multilaterales encaminadas
a disefar una arquitectura financiera
internacional que permita un crecimiento
econdmico sostenido y la consecucion de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Los paises en desarrollo afrontan
complicadas disyuntivas en materia de
politicas como consecuencia de crisis
complejas y superpuestas relacionadas

con los elevados precios de la energia,

el aumento de la demanda de servicios
sociales y de salud y las restricciones
impuestas al comercio internacional a

raiz del auge del proteccionismo y de

los cambios geoeconémicos que se han
analizado en el capitulo lll. Entre los paises
en desarrollo, 54 todavia no han recibido
calificaciones crediticias y tienen vedado el
acceso a los mercados financieros y solo

la mitad de los que si han sido calificados
han alcanzado el grado de inversion. De

los paises de Africa y América Latina,

58 tienen calificaciones crediticias. En 2019,
11 contaban con calificaciones de grado

de inversion, un nimero que se redujo a

8 en 20283. De todos los paises en desarrollo,
Unicamente 22 tenian calificaciones de
grado de inversion. Los elevados costos,

la volatilidad del financiamiento privado
externo y el acceso limitado a financiamiento
publico asequible agravan la escasez

de financiacion para el desarrollo, de

por si considerable (véase el cap. ).

La urgencia de la reforma de la arquitectura
de la deuda internacional estd aumentando,
ya que existe el riesgo de que las tensiones
de deuda se conviertan en una crisis de
desarrollo en el Sur Global. La necesidad
de una red global de seguridad financiera
es cada vez mas imperiosa, puesto que

los mecanismos actuales son insuficientes
en vista de las crecientes necesidades

de financiamiento de muchos paises en
desarrollo (figura V.1). También existen
problemas de representacion y de capacidad
de préstamo dentro de la red global de
seguridad financiera que los responsables
de formular politicas en el Sur Global han
de tener en cuenta (recuadro V.1).
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La red global de seguridad financiera presta un apoyo fundamental a los paises durante choques
y crisis importantes. Cuando se produjo el chogue de la COVID-19 en 2020, puso a disposicion
de los paises una capacidad sin precedentes para prevencion de crisis, tras ver multiplicado por
10 su tamano en el decenio transcurrido desde la crisis financiera mundial.

Un componente en evolucion de la red global de seguridad financiera son los mecanismos regionales
de financiamiento, que proporcionan liquidez urgente a corto plazo y cobertura del riesgo de cambio
en condiciones preferenciales, sin la austeridad y las impopulares condicionalidades prociclicas que
suele imponer el FMI. Algunos de estos mecanismos también ofrecen paridad en la gobernanza
y derechos de voto equitativos de maneras que todavia no existen en las instituciones de Bretton
Woods.

En 2019-2020, los mecanismos regionales de financiamiento prestaron a sus miembros mas de
5.000 millones de ddlares, un monto considerable. En muchos casos, se consideraron un “recurso
de primera instancia” y complementaron a los préstamos de “Ultima instancia” de las instituciones
mundiales (Barrowclough et al., 2022; UNCTAD, 2022). A pesar de ello y de la ampliacion de la
capacidad de estos mecanismos regionales, siguieron en gran medida desaprovechados durante
el periodo de la COVID-19. Ademas, proporcionaron un respaldo relativamente desigual (UNCTAD,
2022) tanto a los paises de ingreso bajo como a los de ingreso alto (Hawkins and Prates, 2021;
Muhlich and Fritz, 2021; Muhlich et al., 2020, 2022).

Los acuerdos de crédito reciproco entre bancos centrales mediante lineas de swaps de divisas
se han convertido en una forma nueva y cada vez mas dominante de financiamiento que se utilizd
ampliamente durante la crisis de la COVID-19, hasta alcanzar un total de 1,5 billones de doélares. Un
gran numero de bancos centrales ofrecen estos swaps, incluidos bancos de paises en desarrollo
como Bhutan, la India, Indonesia, Maldivas, Qatar y Sri Lanka, por citar algunos. Los créditos
reciprocos mediante swaps acordados por bancos centrales de paises en desarrollo son mucho
menos cuantiosos que los establecidos por la Reserva Federal de los Estados Unidos y el Banco
Popular de China y, en menor medida, por los bancos centrales de otras economias avanzadas,
como Australia, el Japén, el Reino Unido, Suecia y Suiza.

Esta fuerte dependencia de las lineas de swaps creadas por acuerdos de crédito reciproco ya
comenzaba a observarse el afio anterior a la crisis de la COVID-19 y fue motivo de preocupacion
(Muhlich et al., 2022; UNCTAD, 2022; Barrowclough et al., 2022), ya que su efecto sobre la red global
de seguridad financiera es ambiguo. Aunque estos créditos reciprocos mediante swaps parecen ser
una fuente voluminosa de financiamiento, en la practica, carecen de muchas de las ventajas que
ofrecen los préstamos multilaterales globales o regionales, como, por ejemplo, su previsibilidad y
transparencia. Los créditos reciprocos mediante swaps entre bancos centrales representan una forma
extrema de faccionalismo entre dos paises, a diferencia de los acuerdos de tipo “club” entre multiples
paises que son la base de los mecanismos de financiamiento regionales o internacionales. Los
mecanismos bilaterales son discrecionales por definicion y disefo, carecen de practicas o protocolos
normalizados y no son transparentes ni se distribuyen equitativamente entre los paises en desarrollo.

El FMI contintia siendo el prestamista mundial de Ultima instancia. Durante el choque de la pandemia,
proporciond financiamiento por un monto de 119.000 millones de doélares (MUhlich et al., 2024).
Sin embargo, pese a los llamamientos periddicos a reformar de manera fundamental el sistema de
cuotas del FMI, en la 162 revision general de cuotas que tuvo lugar recientemente no se produjo
un incremento neto de la capacidad de préstamo, ni se reestructurd el sistema para reflejar las
necesidades y el peso econdémico o demografico de los paises en desarrollo. Aunque las cuotas
aumentaron un 50 %, se acordd una reduccion proporcional de otras fuentes de financiamiento
del FMI, incluidos los Nuevos Acuerdos para la Obtencién de Préstamos, lo que significa que, en la
practica, la capacidad de préstamo del FMI se ha mantenido inalterada.

Fuentes: Barrowclough et al. (2022); UNCTAD (2022); Hawkins and Prates (2021); Muhlich et al. (2020,
2022, 2024); Mihlich and Fritz (2021).
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El Sur Global y la nueva arquitectura fiscal internacional: la busqueda de financiacion para el desarrollo

Las principales prioridades de la agenda
multilateral en materia de financiacion
para el desarrollo contindian siendo la
liquidez oportuna y flexible, el alivio de la
deuda, la reestructuracion de la deuda
soberana y la ampliacion de la red global
de seguridad financiera y del alcance de los
préstamos de los bancos multilaterales de
desarrollo. Estas prioridades constituyen
el nucleo de las propuestas de reforma

de la UNCTAD para establecer una
arquitectura financiera internacional que

Es importante destacar que estos
esfuerzos deben tener lugar en paralelo a
la democratizacion de las estructuras de
gobernanza de las instituciones financieras
internacionales, en las que los paises en
desarrollo contindan infrarrepresentados
a pesar de algunas mejoras en las Ultimas
dos décadas (figura V.2)%*. Mas alla de
estas tareas urgentes, la financiacion
para el desarrollo a largo plazo debe
basarse en mecanismos eficaces y
coordinados de movilizacion de ingresos.

La financiacion
para el desarrollo
a largo plazo
debe basarse

en mecanismos
eficaces de
movilizacion

de ingresos.

tenga en cuenta el desarrollo (cuadro V.1).

Figura V.1

Desigualdades en el acceso a financiamiento para situaciones de crisis
de la red global de seguridad financiera

Acceso a programas de préstamo, por grupo de paises segun su ingreso

(En porcentajes del PIB)

® FMI (no condicional) = FMI (condicional) Mecanismos regionales de financiamiento  ® Lineas de swaps
m Lineas de swaps ilimitadas @ Red global de seguridad financiera

(M _=_N_=_= = = = = = = = = = = = = = === ===
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 20232018 2019 2020 2021 2022 2023/ 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Paises de ingreso bajo Paises de ingreso mediano bajo = Paises de ingreso mediano alto Paises de ingreso alto
Fuente: A partir de datos de Global Financial Safety Net Tracker disponibles en https://www.bu.edu/gdp/
global-financial-safety-net-tracker/. El Global Development Policy Center de la Universidad de Boston, la

Universidad Libre de Berlin y la UNCTAD crearon este Tracker, que es la primera base de datos interactiva

mundial que mide la capacidad anual de préstamo del FMI, los bancos centrales y los mecanismos regionales

de financiamiento, asi como el monto total de financiamiento concedido para luchar contra la crisis de la

COVID-19 mediante préstamos del FMI, mecanismos regionales de financiamiento y swaps de divisas.

Nota: Los puntos verdes indican los promedios de todos los componentes individuales.

% Por ejemplo, en el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento, que forma parte del Grupo Banco
Mundial, los paises en desarrollo tienen el 43 % de los derechos de voto totales, frente al 38 % que les
correspondia en 2000. Esto representa un aumento de unos 15 puntos porcentuales en 24 afos. Ese nivel
es ligeramente inferior a la participacion de los paises en desarrollo en el PIB mundial, que ronda el 40 %,
pero solo representa la mitad de su peso en términos de poblacion. En las organizaciones en las que se vota
sobre la base de un pais, un voto, como la OMC y las Naciones Unidas, los paises en desarrollo suman entre
el 60 %y el 75 % de los votos totales. Esto no significa que las decisiones se tomen en su beneficio, ni cabe
afirmar que los paises en desarrollo voten siempre en el mismo sentido. Los intereses de los paises pueden
ser muy diferentes, como ocurre entre las economias avanzadas.
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Cuadro V.1

Propuestas para reformar la arquitectura financiera internacional

Propuestas de la UNCTAD

Reforma institucional

Medidas relacionadas recomendadas por las Naciones Unidas en el informe
de politicas de Nuestra Agenda Comiin 6

Medida 1. Transformar la gobernanza de las instituciones financieras
internacionales

Medida 2. Crear un 6rgano representativo de primer orden para mejorar
sistematicamente la coherencia del sistema internacional

Liquidez
1965: Asignaciones universales de derechos especiales
de giro vinculadas a la asistencia

1971: Creacion del Grupo de los 24

Medida 10. Reforzar la inyeccion de liquidez y ampliar la red de seguridad
financiera

Medida 11. Combatir la volatilidad de los mercados de capitales

Inversion

1964: Fondo multilateral de nivelacion de intereses
(Propuesta Horowitz)

1965: Asignacion universal de derechos especiales de
giro vinculada a la asistencia

1970: Meta de asistencia oficial para el desarrollo del
0,7 % del PIB

1971: Definicion de paises menos adelantados

2014: Apoyo a los bancos multilaterales de desarrollo
liderados por el Sur

Medida 5. Incrementar sustancialmente los préstamos para el desarrollo y mejorar
sus condiciones

Medida 6. 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

Medida 7. Incrementar sustancialmente la financiacion para el clima, al mismo
tiempo que se garantiza la adicionalidad

Medida 8. Utilizar mas eficazmente el sistema de bancos de desarrollo para
incrementar los préstamos y el efecto de los Objetivos de Desarrollo Sostenible

Medida 9. Garantizar que los mas pobres puedan seguir beneficiandose del
sistema de bancos multilaterales de desarrollo

Deuda

1980: La Junta de Comercio y Desarrollo conviene en la
necesidad de un mecanismo para lograr renegociaciones
de la deuda soberana equitativas

1983: Creacion del Sistema de Gestion y Analisis de la
Deuda

2012: Principios de la UNCTAD sobre la Promocion del
Otorgamiento y la Toma Responsables de Préstamos
Soberanos

2014-2015: Resolucion de la Asamblea General de las
Naciones Unidas por la que se crea el Comité Especial
sobre los Procesos de Reestructuracion de la Deuda
Soberana, definicion de los principios basicos

Medida 3. Reducir los riesgos relacionados con la deuda y mejorar los mercados
de deuda soberana en pro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible

Medida 4. 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 comuin y, a
medio plazo, una autoridad de deuda soberana

Vinculo entre finanzas y empresas

1967: Resolucion del Consejo Econémico y Social de las
Naciones Unidas por la que se crea el Grupo Ad Hoc de
Expertos sobre Cooperacion Internacional en Cuestiones
de Tributacion

1975-1993: Creacion del Centro de las Naciones
Unidas sobre las Empresas Transnacionales

Medida 12. Reforzar la regulacion y supervision de las instituciones financieras
bancarias y no bancarias para gestionar mejor los riesgos y controlar el
apalancamiento excesivo

Medida 15. Reforzar las normas tributarias mundiales para encarar la digitalizacion
y la globalizacién 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

Medida 16. Mejorar el Segundo Pilar de la propuesta del Marco Inclusivo de la
OCDE y el Grupo de los 20 sobre BEPS para reducir los incentivos fiscales que
causan despilfarro, al tiempo que se incentiva mejor la tributacion en los paises de
origen

Medida 17. Crear marcos mundiales de transparencia tributaria e intercambio de
informacion que beneficien a todos los paises

Fuente: UNCTAD, a partir de United Nations (2023a), que contiene listas mas detalladas de submedidas.

Nota: El sombreado en amarillo indica las medidas y/o submedidas para afrontar los desafios transversales de
la sostenibilidad climatica y ambiental.
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Figura V.2
Los derechos de voto de los paises en desarrollo solo han aumentado
ligeramente en las principales instituciones de gobernanza econémica
Proporcion de derechos de voto correspondiente a los paises en desarrollo, por ano
e institucion
(En porcentajes)
2000 M2010 (72022 M2024
0 20 40 60 80 100

Banco Africano de Desarrollo
Banco Asiatico de Desarrollo
Banco Asiatico de Inversion en

Infraestructura

Banco de Pagos Internacionales

Banco de Desarrollo de América Latina 95;
i 95:
y el Caribe : : : : %
)
Consejo Economico y Social 6255
[
Consejo de Estabilidad Financiera :39 P
48
50
Banco Interamericano de Desarrollo gg
) 50
30
Corporacion Financiera Internacional 3:?1
33
32 :
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5 |
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. 38 :
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72
Organizacion Mundial del Comercio 717 3;

Fuente: UNCTAD, a partir de los sitios web de las respectivas organizaciones.

185



El sistema
tributario
internacional
permite
importantes
oportunidades

de arbitraje
corporativo, lo que
posibilita la evasion
y elusion fiscales.

Las asimetrias
en las posiciones
negociadoras
para la firma de
acuerdos de
doble tributacion
han hecho que
muchos paises
en desarrollo
sean vulnerables
a las actividades
de erosion de la
base imponible
y traslado de
beneficios.

Informe sobre el comercio y el desarrollo 2024
Repensar el desarrollo en la época del descontento

Dadas las restricciones y los costos del
financiamiento externo, la movilizacion de
ingresos internos mediante impuestos y

otras vias continta siendo la fuente mas
sostenible de financiamiento para los paises en
desarrollo®. Es una herramienta fundamental
para reforzar la capacidad de los Estados y
mantener la estabilidad macroecondémica, y
permite a los Gobiernos realizar las inversiones
necesarias sin tener que depender de fuentes
externas. La Agenda 2030 tiene el objetivo de
“fortalecer la movilizacion de recursos internos,
incluso mediante la prestacion de apoyo
internacional a los paises de ingreso bajo,

con el fin de mejorar la capacidad nacional
para recaudar ingresos fiscales y de otra
indole” (Garcia-Bernardo and Jansky, 2024).

La insuficiencia del financiamiento interno en
los paises en desarrollo frena el progreso,
incluido el de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible. Muchos paises en desarrollo
estan por debajo del 15 % de recaudacion
tributaria como proporcion del PIB que,
segun la mayoria de los expertos, es

el minimo necesario para alcanzar los
Objetivos. Especialmente en las economias
en desarrollo de ingreso bajo, una base
imponible mas estrecha, las limitaciones de
capacidad, la preponderancia de economias
paralelas e informales y los problemas de
gobernanza contribuyen a la debilidad de

la movilizacion de recursos internos.

Aunque es posible que los paises en desarrollo
no obtengan ingresos sustanciales a partir de
los flujos de ingresos transfronterizos como
consecuencia de sus problemas para movilizar
recursos internamente, también preocupa que
las normas tributarias internacionales vigentes
sean inadecuadas para sus necesidades y
limiten su capacidad de ampliar las fuentes

de ingresos en una economia globalizada

y digital. Con frecuencia, las autoridades
tributarias carecen de herramientas y
capacidad técnica (como datos, personal y
otros recursos) para abordar con solvencia

los retos en materia de erosion de la base
imponible y traslado de beneficios.

Ademas, los paises en desarrollo tienen menos
acuerdos de doble tributacion. En los casos
en que existen tales acuerdos con paises
avanzados, una preocupacion habitual es que
la capacidad limitada de los negociadores de
los tratados vy las asimetrias en las posiciones
negociadoras hacen que los paises en
desarrollo sean vulnerables a las actividades
de erosion de la base imponible y traslado de
beneficios de las empresas multinacionales.

El actual sistema tributario internacional

ha proporcionado a las empresas
multinacionales notables oportunidades

de arbitraje transfronterizo. Esas practicas,

que las empresas y sus asesores fiscales
internacionales suelen ver como medidas

de planificacion fiscal éticas y legales, son
consideradas poco éticas e ilegales por los
paises en desarrollo y las organizaciones

no gubernamentales. Las administraciones
tributarias de los paises en desarrollo se
preocupan especialmente cuando las empresas
multinacionales traspasan el limite que separa el
arbitraje regulador legal de las préacticas fiscales
abusivas (Eden and Smith, 2022). Mientras
tanto, el traslado internacional de beneficios
por parte de las empresas multinacionales

se ha visto propiciado por el rapido

incremento del nimero y de la sofisticacion

de los paraisos fiscales y las estructuras

de centros financieros (UNCTAD, 2022).

Las estimaciones de las pérdidas causadas
por la elusion fiscal en los paises en desarrollo
son variadas e incompletas. Aunque un
marco conceptual elaborado por la Oficina

de las Naciones Unidas contra la Droga y el
Delito y la UNCTAD (2020) ayuda a resolver
las cuestiones de definicion en torno a los
flujos financieros ilicitos relacionados con la
delincuencia, por oposicion a la manipulacion
de los precios, siguen existiendo problemas
de medicion relacionados con la disponibilidad
de datos primarios. Algunas metodologias
aun se estan probando y perfeccionando.

En conjunto, las estimaciones recientes
sugieren que el traslado de beneficios a escala
mundial ha obstaculizado gravemente la

87 En cuanto a la creacién de capacidad fiscal para el desarrollo, se ha afirmado que la ampliacién de la base
imponible y la mejora de las instituciones, sumada a la cooperacién internacional para gravar los beneficios de
las empresas multinacionales, mejorarian significativamente la movilizacion de recursos internos en los paises
en desarrollo de ingreso bajo (véase Benitez et al., 2023).
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movilizacion de recursos internos, sobre todo
en los paises en desarrollo de ingreso bajo.

En Wier and Zucman (2022), por ejemplo, se
estima que, en el periodo 2015-2019, casi

el 40 % de los beneficios de las empresas
multinacionales se reconocieron en paraisos
fiscales. Ademas, el traslado de beneficios
mermo los ingresos mundiales por el impuesto
sobre sociedades en un 10 %, vy el tipo efectivo
mundial de ese impuesto se redujo en un tercio
(Wier and Zucman, 2022). En Chiari (2024) se
estiman para 2019 unas pérdidas de ingresos
tributarios a escala global de 480.000 millones
de ddlares utilizando los tipos oficiales del
impuesto de sociedades y de 600.000 millones
de dolares sobre la base de los tipos efectivos.

Una revision reciente de los estudios de

caso disponibles indica que las empresas
multinacionales trasladan hasta el 40 % de los
beneficios obtenidos en el extranjero (entre
600.000 millones y 1,1 billones de doélares)

a paises de transito como Bermudas, el

Reino de los Paises Bajos o Suiza. Aunque,
en términos absolutos, los Estados Unidos
son el pais mas perjudicado por el traslado
de beneficios, otras economias avanzadas,
como Francia y Alemania, pierden de esta
forma hasta la mitad de su base de beneficios
(Clausing, 2016; Torslov et al., 2023.

En términos relativos, los paises con ingresos
mas bajos se ven privados de una mayor
proporcion de los ingresos tributarios totales
como consecuencia del traslado de beneficios,
aunque sus pérdidas de ingresos en términos
absolutos sean menores. En particular, los
paises de ingreso mas bajo de Africa y América
Latina ven esfumarse una proporcion mayor de
Su recaudacion tributaria total. Las economias
africanas pierden una proporcion superior

al promedio. En conjunto, solo un reducido
grupo de paises incrementa sus ingresos
tributarios (Garcia-Bernardo and Jansky, 2024).

El arbitraje corporativo —las maniobras
estratégicas de las empresas entre un nicho
jurisdiccional y otro— acentula las dificultades
de la movilizacién de ingresos, asi como las
relacionadas con la rendicion de cuentas y la
transparencia de las empresas. Las practicas
modernas de arbitraje corporativo estan
generalizadas y tienen un alcance muy amplio.
Incluyen el arbitraje regulador, de presentacion
de informacion, tributario y contable. Las

técnicas de elusion de responsabilidades
permiten a las empresas multinacionales
esquivar sus responsabilidades sociales y
ambientales, lo que a menudo hace que los
costos de los choques externos vy las crisis
recaigan en los paises mas vulnerables (Baines
and Hager, 2021; Palan et al., 2023; UNCTAD,
2024). Ademas, el arbitraje corporativo permite
a las empresas minimizar su huella econémica
en muchas economias en desarrollo. Un
reciente estudio descubrié que una cuarta parte
de las filiales de las 100 mayores empresas
multinacionales que hay en el Sur Global
aparentemente no desarrollaban ninguna
actividad econémica asociada (UNCTAD, 2022).

El fenémeno de los flujos financieros ilicitos
también agrava los retos de la movilizacion

de ingresos en el Sur Global. Los estudios
piloto que esta llevando a cabo la UNCTAD
en algunos paises en desarrollo revelan

que las industrias extractivas tienden a ser
especialmente propensas a estos flujos a
través de la facturacion comercial fraudulenta
y el traslado de beneficios (cuadro V.2).
Algunos ejemplos son las bebidas, el petréleo
y las menas en Burkina Faso, y los metales y
piedras preciosos y la maquinaria eléctrica en
Sudéfrica. Burkina Faso ha detectado flujos
financieros ilicitos en el sector del oro, con
transacciones que pasan por Suiza y Uganda.
Nigeria examind el traslado de beneficios en el
sector petrolero y encontré flujos hacia paraisos
fiscales. Las primeras estimaciones sugieren
que los flujos ilicitos pueden representar hasta
la mitad del comercio registrado oficialmente.

Ante estos retos, los paises en desarrollo
llevan tiempo buscando un enfoque de la
cooperacion internacional en cuestiones

de tributaciéon centrado en las Naciones
Unidas, en el que estén en condiciones de
igualdad. La cooperacion internacional en
cuestiones de tributacion en el seno de las
Naciones Unidas se considera un componente
fundamental para mejorar la movilizacion de
recursos internos, sobre todo en los paises en
desarrollo de ingreso bajo. Por eso, muchos
paises en desarrollo ven la convencién marco
de las Naciones Unidas sobre cooperacion
internacional en cuestiones de tributacion

que se ha propuesto como un elemento del
reequilibrio del sistema financiero internacional
para que funcione de manera mas justa.
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Cuadro V.2

Las primeras estimaciones sugieren que los flujos financieros ilicitos
pueden representar hasta el 50 % del comercio oficial en algunas
economias

Datos estimados, preliminares y no oficiales de flujos financieros fiscales y comerciales
ilicitos (de entrada y de salida) en algunos paises africanos

Duracion del Flujos financieros fiscales y

periodo comerciales ilicitos como

Afio(s) cubierto(s) Método(s) de estimacion

(En ndmero proporcion del comercio oficial
de afios) (En porcentajes, promedio anual)
2000-2012 13 MPS+ y MFP+ 5.1
20112020 10 Cwess s
201220200 9 s wa
R e . — R
20102021 12 MPS+yMFP+ g
201820200 3 Crume Gy

Fuente: UNCTAD, a partir de United Nations Economic Commission for Africa (2023).

Notas: La figura muestra las estimaciones preliminares no oficiales calculadas a partir de los estudios piloto
nacionales de 2021-2022 utilizando distintos métodos para medir los flujos financieros fiscales y comerciales
ilicitos derivados de la facturacion comercial fraudulenta. Es probable que las autoridades nacionales
perfeccionen y amplien las estimaciones preliminares en el futuro. Los métodos utilizados para las estimaciones
son el método de pais socio plus (MPS+) y el método de filtro de precios plus (MFP+). Véase el informe SDG
Pulse de la UNCTAD para mas informacion sobre los esfuerzos para rastrear los flujos financieros ilicitos,
disponible en https://sdgpulse.unctad.org/illicit-financial-flows/.

LLa convencion marco propuesta es el primer propuesto distintos mecanismos tributarios,
intento de crear un marco multilateral global como el que gravaria las operaciones

de cooperacion internacional en cuestiones internacionales de cambio de divisas, la

de tributacion. La actual arquitectura convencion marco propuesta es Unica en
fiscal se basa en acuerdos bilaterales y en el sentido de que estableceria un marco
algunos acuerdos multilaterales de alcance integral para la fiscalidad internacional.

limitado. Aunque a escala mundial se han
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C. El Sur Global y el lamamiento
a construir una arquitectura fiscal

internacional

Durante més de 60 anos, la OCDE, con el
Norte Global a la cabeza, ha establecido las
normas con arreglo a las cuales los Estados
gravan los beneficios de las empresas

de la década de 1960, se constituyd el Grupo
Especial de Expertos en Acuerdos Fiscales
entre Paises Desarrollados y Paises en
Desarrollo en el marco de ese mismo debate®.

multinacionales. En virtud de estas normas,
los beneficios se han asignado a un pais u
otro por medio de cientos de tratados fiscales
bilaterales, normalmente denominados
acuerdos de doble tributacion. Estos acuerdos
determinan qué pais tiene derechos de
imposicion en funcién de complejos principios
basados en la residencia y la fuente, y
establecen los precios de las transacciones
intragrupo aplicando el principio de plena
competencia®. El uso de redes de acuerdos de
doble tributacion para gestionar las relaciones
tributarias internacionales tiene su origen en

la labor de la Sociedad de las Naciones en la
década de 1920 (League of Nations, 2023).

Los acuerdos de doble tributacion han sido
objeto de numerosas criticas, sobre todo por
parte de los paises en desarrollo. En primer
lugar, se considera que sirven principalmente
para evitar la doble imposicién, es decir, que
los beneficios tributen tanto en el pais de
residencia como en el pais fuente, mientras
que se presta menos atencién a evitar la
“doble no tributacion”, que permite a las
empresas utilizar la evasion de impuestos

y técnicas agresivas de elusion fiscal para
evitar pagar impuestos tanto en el pais

de residencia como en el pais fuente.

Los acuerdos
de doble
tributacion no
impiden la doble
no tributacion

y favorecen

En segundo lugar, son muchos los que
creen que los acuerdos de doble tributacion
favorecen a los paises exportadores de
capital (paises de residencia) en detrimento

Los paises en desarrollo que dejaron atras la
dominacion colonial en las décadas de 1960 y
1970 expresaron enérgicamente su necesidad

de un nuevo orden econdmico internacional de los paises importadores de capital (paises a los pal'ses
mas equitativo. En particular, la UNCTAD vy el fuente®. En tercer lugar, la complejidad de exportadores
Grupo de los 77 y China fueron importantes estos acuerdos ha creado numerosas lagunas de capi tal

foros de debate sobre esta cuestion. A finales fiscales que han facilitado las actividades de

% Histéricamente, los principios de fuente y residencia han determinado qué pais (el de origen o el receptor)
tiene el derecho primario a gravar distintos flujos de ingresos de empresas multinacionales (por ejemplo,
regalias y cargos por servicio). Cuando ambos paises tienen derechos de imposicion (por ejemplo, sobre los
beneficios de filiales extranjeras), el principio del derecho primario (first crack) concede los primeros derechos
de imposicion al pais receptor, mientras que el pais de origen (si opta por gravar los ingresos de origen
extranjero) tiene que prever un crédito o una deduccion fiscal que permita la compensacion de ese impuesto.
El principio de plena competencia garantiza que los precios de las transacciones y actividades entre partes
relacionadas se establezcan en funcion de lo que empresas independientes habrian hecho en circunstancias
iguales o similares. Véase el capitulo 2 de Eden (1998).

39 Resolucién 1273 (XLIII) del Consejo Econdmico y Social, de 4 de agosto de 1967. Como ilustra el nombre del
grupo, el enfoque todavia se centraba en un sistema tributario internacional gestionado mediante acuerdos
de doble tributacion. Desde el 11 de noviembre de 2004, el grupo se ha conocido como Comité de Expertos
sobre Cooperacion Internacional en Cuestiones de Tributacion (Comité en Cuestiones de Tributacion de las
Naciones Unidas).

40 Por lo general, se supone que los exportadores netos de capital son paises desarrollados, mientras que los
importadores netos de capital son paises en desarrollo. En el siglo XXI, sin embargo, la mayoria de los paises
desarrollados tienen flujos de inversion extranjera directa bidireccionales; muchos son importadores netos de
capital, tanto en términos de stocks como de flujos. Con todo, cuando se analizan los flujos y los stocks entre
pares de paises, se observa que, con algunas excepciones (por ejemplo, centros de inversion o paraisos
fiscales), por lo general el exportador neto de capital es una economia mas desarrollada. En Eyitayo-Oyesode
(2020) se afirma que varios articulos del Modelo de Convenio Tributario de la OCDE favorecen los derechos
impositivos basados en la residencia y, por tanto, estan sesgados en contra de los paises en desarrollo.
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erosion de la base imponible y traslado de
beneficios. En general, aunque el principio
general de evitar la doble tributacion es
valido, las economias avanzadas han sido

las principales beneficiarias de los acuerdos
de doble tributacion. Estos acuerdos no han
contribuido mucho al aumento de la inversion
extranjera directa en los paises en desarrollo.

En el dUltimo cuarto de siglo, los paises en
desarrollo han intensificado sus esfuerzos

en materia de cooperacion tributaria
internacional. Cuando los paises exportadores
de capital pasaron de la tributaciéon mundial

Aprovechando las muchas lagunas de la
arquitectura fiscal internacional, las empresas
multinacionales emplearon estrategias
agresivas de traslado de beneficios a paraisos
fiscales y centros de inversion. El creciente
numero de paraisos fiscales y centros
financieros extraterritoriales propicié los

flujos de capital tanto legales como ilicitos,
como se document6 en UNCTAD (2015).

Ademas, el aumento del nimero de
empresas multinacionales digitales y la cuarta
revolucién industrial crearon un mundo

de “escala sin masa” basado en servicios

a la territorial, las significativas diferencias
entre los tipos impositivos y las bases
imponibles de los distintos paises crearon
abundantes oportunidades para el uso de
técnicas sofisticadas de planificacion fiscal.

y transacciones digitales automatizados

y flujos de capital hipermoviles. Estos

abrieron nuevas vias para aprovechar las
oportunidades de erosion de la base imponible
y traslado de beneficios (recuadro V.2)

Recuadro V.2
La OCDE y el proceso de dos pilares

La crisis financiera mundial de 2008-2009 fue probablemente el punto de inflexion que hizo
que los Gobiernos se dieran cuenta de que, para contrarrestar las actividades de erosion
de la base imponible y traslado de beneficios, se necesitaban iniciativas multilaterales, no
bilaterales (Mason, 2020).

Posteriormente, el proyecto BEPS 2012-2015 de la OCDE dio lugar a 15 acciones
destinadas a colmar las lagunas que se consideraban las causas primarias de la erosion de
la base imponible y el traslado de beneficios. Esas acciones se disefaron, en parte, para
lograr que los acuerdos de doble tributacion dejaran de estar centrados principalmente en
evitar la doble tributacion y también pusieran coto a la doble no tributacion. Los cambios
incluian la presentacion de informes pais por pais y un nuevo instrumento fiscal multilateral,
la Convencion Multilateral para Aplicar las Medidas Relacionadas con los Tratados Fiscales
para Prevenir la Erosion de las Bases Imponibles y el Traslado de Beneficios. Esa convencion
multilateral se concibié para ser aplicada junto con los acuerdos de doble tributacion de los
que cada pais fuera parte y para modificarlos permitiendo a los signatarios llevar a cabo las
acciones sin tener que renegociar los acuerdos. Sin embargo, muchos Gobiernos, incluido
el de los Estados Unidos, no han firmado el instrumento fiscal multilateral, y numerosos
signatarios han decidido acogerse a la potestad de no aplicar algunas de sus disposiciones
fundamentales?.

LLa OCDE habia dejado la primera accion, relativa a la fiscalidad de la economia digital, para
mas adelante, pero los progresos se vieron ralentizados por la pandemia de COVID-19. Por

@ La informacion actualizada sobre los signatarios puede consultarse en la base de datos de la
OCDE sobre el instrumento fiscal multilateral, disponible en https://www.oecd.org/tax/treaties/mli-
matching-database.htm.
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Recuadro V.2 La OCDE y el proceso de dos pilares

medio del proceso de su Marco Inclusivo® en la segunda ronda BEPS, la OCDE vy los
miembros del Marco Inclusivo han propuesto reemplazar algunas de las normas tributarias
internacionales actualmente en vigor con otras fundamentalmente distintas, o superponer
las segundas a las primeras. El “proceso de dos pilares” incluye un nuevo impuesto sobre
los beneficios de las 100 mayores empresas multinacionales del mundo (Importe A del
Primer Pilar) y un nuevo impuesto minimo global del 15 % sobre los beneficios de la
practica totalidad de las empresas multinacionales (Modelo de reglas globales contra la
erosion de las bases imponibles del Segundo Pilar)°.

Las nuevas politicas propuestas son considerablemente mas complejas y, en su mayoria,
no se han probado. Aunque algunos Gobiernos han empezado a aplicar las reglas del
impuesto minimo global, por el momento no hay acuerdo sobre el Primer Pilar. Las
criticas se centran en su complejidad, en el incumplimiento de los principios tributarios
internacionales (como el principio de plena competencia), la ausencia de ventajas claras
para los paises en desarrollo y la falta de respuesta a los problemas relacionados con la
imposicion de la economia digital. Ademas, es poco probable que el convenio multilateral
de la OCDE propuesto para aplicar el Primer Pilar se apruebe, habida cuenta de sus
requisitos de ratificacion?. Como consecuencia de ello, los paises en desarrollo han
acogido con recelo la segunda ronda BEPS. La mayoria no son miembros de la OCDE
y fundamentalmente se consideran espectadores del proceso®.

Fuente: Mason (2020).
b El Marco Inclusivo es un intento de la OCDE de superar su “déficit democratico” incorporando
a paises no miembros para forjar un consenso sobre estas reglas. Sus criticos sostienen que el
marco es defectuoso, dado que fundamentalmente opera sobre la base de un menu prefijado por la

oecd.org/en/topics/policy-issues/base-erosion-and-profit-shifting-beps.html.

¢ Por ejemplo, el Primer Pilar sustituye el principio de plena competencia con un reparto global
basado en una formula; véase Eden (2022). Un segundo ejemplo es la regla de inclusion de rentas
del Segundo Pilar, en virtud de la cual el derecho a imponer un impuesto complementario a los
beneficios sujetos a baja tributacion se concedié primero al pais de residencia en virtud de la regla
de inclusion de rentas, en lugar de seguir el principio del derecho primario. Aunque posteriormente
se afadié un impuesto complementario interno, que podria compensarse con el previsto por la
norma de inclusion de rentas, las restricciones impuestas a ese impuesto complementario interno
todavia inclinan la balanza en favor de los paises de residencia.

9 El convenio debe ser ratificado por al menos 30 paises que representen como minimo el 60 %
de las entidades matrices Ultimas de las empresas multinacionales comprendidas en el ambito
de aplicacion del Primer Pilar. Véase https://www.oecd.org/en/topics/sub-issues/reallocation-of-
taxing-rights-to-market-jurisdictions/multilateral-convention-to-implement-amount-a-of-pillar-one..
html.

¢ Véanse también las observaciones sobre los problemas de eficacia e inclusividad del proceso BEPS
de la OCDE en el informe del Secretario General de las Naciones Unidas sobre la promocién en
las Naciones Unidas de la cooperacién internacional inclusiva y eficaz en cuestiones de tributacion
(A/78/235).
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D. Los paises en desarrollo
presionan para que se apruebe
una convencion impulsada por
las Naciones Unidas

La insatisfaccion con el actual sistema
tributario internacional ha seguido creciendo

a medida que los paises en desarrollo han
tratado de establecer un proceso que permita
a todos los paises participar en pie de igualdad
en la toma de decisiones relacionadas con la
tributacion. Ya en 2012, el Grupo de los 77

y China, con el apoyo de grupos de defensa
de sus intereses, intentaron, con un éxito
limitado, poner en marcha un proceso de
negociacion intergubernamental en cuestiones
de tributacién en las Naciones Unidas*!.
Durante muchos afos, el Grupo de los
Estados de Africa promovié una convencion
tributaria internacional centrada en las
Naciones Unidas. EI Comité en Cuestiones

de Tributacion de las Naciones Unidas ha
celebrado reuniones especiales sobre la
cooperacion internacional en materia de

tributacién en el Consejo Econdmico y Social.

Un acontecimiento clave fue la propuesta

de 2015 de varios paises en desarrollo de
crear un organismo de las Naciones Unidas
para abordar la cooperacion internacional en
materia tributaria como parte de la Agenda
de Accion de Addis Abeba“®. La propuesta
no fue aceptada, pero las Naciones Unidas
acordaron redoblar sus esfuerzos en materia

de cooperacion internacional en cuestiones
de tributacion. En octubre de 2022, el

Grupo de los Estados de Africa presenté

un proyecto de resoluciéon de la Asamblea
General de las Naciones Unidas sobre flujos
financieros ilicitos que inclufa la creacion de
un organismo tributario intergubernamental de
las Naciones Unidas. Algunas organizaciones
no gubernamentales elaboraron las primeras
propuestas de convencion marco*.

El mayor avance se produjo cuando el

Grupo de los Estados de Africa presenté

un proyecto revisado que se convirtié en la
resolucion 77/244%, aprobada por la Asamblea
General sin votacion el 23 de noviembre

de 2022. En la resolucion se pedia al
Secretario General de las Naciones Unidas que
propusiera posibles medidas para fortalecer

la inclusividad y la eficacia de la cooperacion
internacional en cuestiones de tributacion y

se invitaba a las partes interesadas a hacer
aportaciones. Se recibieron numerosas
comunicaciones de Estados Miembros,
organizaciones no gubernamentales,
académicos, grupos de reflexion y los circulos
empresariales. La International Bureau of
Fiscal Documentation (2023) y el International

41 \léase la lista de declaraciones de paises en desarrollo que solicitan un proceso de cooperacion internacional

42

43

44

45

en cuestiones de tributacion liderado por las Naciones Unidas, compilada por el Mecanismo de la
Sociedad Civil de Financiacion para el Desarrollo en una base de datos disponible en ht .org/
post/database-governments-supporting-an-intergovernmental-un-tax-body-and-or-u n/.
La declaracion de 2012 del Grupo de los 77 y China puede consultarse en http://www.g77.org/statement/
getstatement.php?id=120727.

Las reuniones especiales se remontan al menos a 2019; véase https://financing.desa.un.org/ecosoc-special-
meeting-international-cooperation-tax-matters.

La Agenda de Accion de Addis Abeba de la Tercera Conferencia Internacional sobre la Financiaciéon para
el Desarrollo esta disponible en https://sdgs.un.org/documents/ares69313-addis-ababa-action-agenda-
thi-21093,

Para dos de las primeras propuestas de convencién marco, véanse Chowdhary and Picciotto (2021); Ryding
(2022).

Véase la resolucion 77/244 de la Asamblea General de las Naciones Unidas sobre la promocion en las
Naciones Unidas de la cooperacion internacional inclusiva y eficaz en cuestiones de tributacion.
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Centre for Tax and Development (Cadzow
et al., 2023) elaboraron informes?*.

El Secretario General publicé un informe

que concluia que el proceso de dos pilares
del Marco Inclusivo de la OCDE no tenia
suficientemente en cuenta las necesidades
de los paises en desarrollo, y hacia hincapié
en la necesidad de inclusividad, en el sentido
de que todos los paises debian tener la
oportunidad de participar en la definicion

de la agenda, los debates y la adopcion de
decisiones (United Nations, 2023). El informe
sefald que el proceso decisorio debia ser
transparente y prever un plazo suficiente
para considerar las propuestas y preparar las
posiciones. Asimismo, en él se presentaron
y analizaron tres opciones para que las
Naciones Unidas avanzaran en la cooperacion
internacional en cuestiones de tributacion:
un foro para debates no vinculantes, una
convencion marco con protocolos juridicos
vinculantes o un acuerdo juridico vinculante
integral. Se invit6 a las partes interesadas
externas a realizar aportaciones.

En la sesion de la Asamblea General de

las Naciones Unidas celebrada el 15 de
noviembre de 2023, Nigeria, en nombre del
Grupo de los Estados de Africa, presentd un
proyecto de resolucion que recomendaba

Capitulo V

la segunda opcion, una convencion marco
con protocolos, asi como la creacion de un
comité especial encargado de redactar los
términos de referencia de la convencion.

La resolucion 78/230 fue aprobada el 22 de
diciembre de 2023 por 111 votos a favor,

46 en contra y 10 abstenciones; casi todos

los paises en desarrollo votaron a favor y la
practica totalidad de los miembros de la OCDE
se opusieron*’. Mediante la resolucion se cred
el Comité Especial encargado de Redactar los
Términos de Referencia para una Convencion
Marco de las Naciones Unidas sobre
Cooperacion Internacional en Cuestiones de
Tributacion. Este comité tiene una presidencia,
18 vicepresidencias y una relatoria, que
conjuntamente representan a cuatro miembros
de cada uno de los cinco grupos regionales del
sistema de las Naciones Unidas. La resolucion
instd al comité a considerar la posibilidad

de desarrollar simultaneamente protocolos
preliminares sobre cuestiones prioritarias
especificas, como los flujos financieros ilicitos
relacionados con los impuestos vy la fiscalidad
de los ingresos derivados de la prestacion de
servicios digitales transfronterizos. Se solicitd
al comité que redactara los términos de
referencia para agosto de 2024 y que, junto
con el proyecto de términos, presentara un
informe a la Asamblea General de las Naciones

ST

4 Elinforme de la International Bureau of Fiscal Documentation propuso adaptar las normas minimas en materia
de erosién de la base imponible y traslado de beneficios, simplificar otras recomendaciones al respecto y
mejorar la solucion de dos pilares, etc., trabajando basicamente dentro del proceso del Marco Inclusivo de la
OCDE. El informe del International Centre for Tax and Development se centrd en las limitaciones de capacidad
de los paises participantes y en otras cuestiones organizativas.

47 Véase la resolucion 78/230 de la Asamblea General de las Naciones Unidas sobre la promocion en las
Naciones Unidas de la cooperacion internacional inclusiva y eficaz en cuestiones de tributacion.

193



Informe sobre el comercio y el desarrollo 2024
Repensar el desarrollo en la época del descontento

Unidas en su septuagésimo noveno periodo de
sesiones de octubre de 202448, Se presentaron
distintas observaciones publicas tanto sobre

la resolucion 78/230 como sobre el orden

del dia para la primera reunién del comité*.

1. El Comité Especial
encargado de Redactar los
Términos de Referencia
para una Convencidn
Marco de las Naciones
Unidas sobre Cooperacion
Internacional en
Cuestiones de Tributacién

LLas convenciones marco ofrecen un método
util e incremental de elaborar el derecho
internacional, mediante el cual los Gobiernos
establecen un sistema general de gobernanza
internacional sobre una cuestion concreta y
después desarrollan compromisos y acuerdos
institucionales mas especificos a través de
protocolos (Bodansky and WHO, 1991). En la
practica, una convencion marco establece un
“paraguas” o “marco”, que es un instrumento
multilateral juridicamente vinculante, integrado
por varios componentes fundamentales (por
ejemplo, objetivos, principios y estructura

de gobernanza) que sirven de fundamento
para una serie de protocolos con clausulas
de aceptacion voluntaria o exclusion
voluntaria. La convencion marco propuesta
se ha estructurado siguiendo ese modelo.

En los proyectos de términos de referencia
para la convencion de junio y julio de 2024
se identificaron cinco esferas prioritarias
para protocolos preliminares: la tributacion
de la economia digitalizada y globalizada,
la fiscalidad de los ingresos derivados de la
prestacion de servicios transfronterizos, los

flujos financieros ilicitos relacionados con

los impuestos, la prevencion y solucion de
controversias tributarias y la fiscalidad de los
particulares con grandes patrimonios. Otros
cuatro ambitos se citaban como posibles
temas de futuros protocolos: la cooperacion
fiscal en asuntos ambientales y climaticos, el
intercambio de informacion con fines fiscales,
la colaboracion administrativa en materia
tributaria y las practicas fiscales perjudiciales.

Los términos de referencia de agosto

de 2024 redujeron la lista de protocolos
preliminares a dos, ambos procedentes de

la lista original: la fiscalidad de los ingresos
derivados de la prestacion de servicios
transfronterizos y otro que se debia determinar
con posterioridad; la lista de los otros ambitos
se mantuvo sin variacion. El plazo para la
aprobacion de la convencion se amplié hasta
2027 y se decidid que el Comité Especial
encargado de Redactar los Términos de
Referencia para una Convencién Marco de
las Naciones Unidas sobre Cooperacion
Internacional en Cuestiones de Tributacion
continuara reuniéndose a intervalos

regulares. Se celebro una votacion en la que
se aprobaron los términos de referencia,

con un recuento no oficial de 110 votos a
favor, 8 en contra y 44 abstenciones®™.

2. Beneficios potenciales
para los paises en
desarrollo

Muchos paises en desarrollo ven la
convencion marco propuesta como parte de
su estrategia para subsanar las asimetrias

de capacidad y desarrollo econdmico en las
negociaciones con los paises avanzados a fin
de lograr lo que, a su juicio, es la parte que
les corresponde legitimamente de los flujos

49

50

El Comité en Cuestiones de Tributacién de las Naciones Unidas es independiente del Comité Especial
encargado de Redactar los Términos de Referencia para una Convencion Marco de las Naciones Unidas
sobre Cooperacion Internacional en Cuestiones de Tributacion. Miembros del primero forman parte del
segundo a titulo personal; sin embargo, actualmente muchos representan también a sus Gobiernos en la
labor del Comité Especial.

Las observaciones sobre la resolucion 78/230 pueden consultarse en https://financing.desa.un.org/un-tax-

Véase Travers (2024). El recuento oficial se publicé el 27 de septiembre de 2024. Los ocho votos negativos
correspondieron a los paises de la “alianza de los cinco 0jos” (Australia, Canada, Estados Unidos, Nueva
Zelandia y Reino Unido), e Israel, el Japén y la Republica de Corea. La mayoria de los paises de Europa
QOccidental pasaron de votar en contra de la resolucion 78/230 en diciembre de 2023 a abstenerse en agosto
de 2024 en la votacion del proyecto de términos de referencia.
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comerciales y de inversion internacionales. La
convencion, junto con la labor que desarrolla
el Comité en Cuestiones de Tributacion de
las Naciones Unidas®', podria aglutinar las
relaciones tributarias internacionales y las
directrices sobre la materia ya existentes,

de modo que los resultados del trabajo
realizado con anterioridad no se pierdan

en el nuevo marco. La convencién marco

y sus protocolos brindan a los paises en
desarrollo la oportunidad de construir un
régimen tributario internacional mas equitativo
e inclusivo, que pueda contribuir a subsanar
los problemas de capacidad y gobernanza.

La OCDE también ofrece asistencia en
cuestiones de politicas y colabora con el
Programa de las Naciones Unidas para el
Desarrollo para mejorar la capacidad de
la administracion tributaria. Sin embargo,
a juicio de muchos observadores, la
OCDE pasa por alto las dimensiones de
desarrollo de la fiscalidad y con frecuencia
parece excesivamente preocupada por
cuestiones técnicas muy especificas.

Los paises en desarrollo tienden a considerar
el proceso del Marco Inclusivo de la OCDE
como un foro concebido esencialmente para
los paises desarrollados. Aunque existen
cuestiones de interés comun en relacion

con la fiscalidad de la economia digital, las
perspectivas y los enfoques difieren. Los
paises en desarrollo también tienen puntos
de vista distintos sobre las cuestiones
relacionadas con los flujos financieros ilicitos,
mientras que los objetivos de movilizacion

de recursos internos no son un aspecto
apremiante en muchos Estados miembros de
la OCDE. En opinién de numerosos paises
en desarrollo, los dos marcos actuales,

que compiten entre si, carecen de su
consentimiento informado y estan influidos
por la dinamica de las relaciones bilaterales.

A la hora de evaluar la eficacia de
la convencién marco propuesta, en
particular en lo que respecta al espacio

de politicas de los paises en desarrollo
previsto por las nuevas normas, conviene
considerar los siguientes factores:

¢ Inclusividad y representacion. La
convencion marco de las Naciones
Unidas pretende ser mas inclusiva y
permitir que los paises en desarrollo y
los desarrollados puedan hacer valer sus
opiniones en pie de igualdad, mientras
que el proceso de dos pilares de la OCDE
ha sido criticado por estar dominado
por los Estados miembros de esa
organizacion. La inclusion es necesaria
para instaurar un sistema tributario
mundial mas justo, democratico y eficaz.

e Proceso decisorio. Probablemente, la
convencion marco de las Naciones Unidas
tomarfa sus decisiones por mayoria de
los votos de los Estados Miembros de
la Organizacion, lo que podria facilitar
la adopcion de determinadas medidas.
Oficialmente, el Marco Inclusivo de la OCDE
prevé un proceso decisorio basado en
el consenso, pero avanza en situaciones
en las que es dificil forjar ese consenso
(por ejemplo, la propuesta de convenio
multilateral sobre el Primer Pilar).

e Alcance y enfoque. El enfoque de las
Naciones Unidas trata de hacer mayor
hincapié en cuestiones importantes
para los paises en desarrollo, como la
fiscalidad de los beneficios obtenidos con
la prestacion de servicios transfronterizos
y el refuerzo de la tributaciéon basada en la
fuente; estos temas han recibido escasa
atencién en el proceso de dos pilares.

La fiscalidad de los beneficios obtenidos
con la prestacion de servicios digitales
automatizados, por ejemplo, formaba parte
de la propuesta inicial sobre el Primer Pilar,
pero posteriormente fue reemplazada por
una propuesta para gravar los beneficios

de aproximadamente 100 empresas
multinacionales. El Comité en Cuestiones
de Tributacion de las Naciones Unidas, en
cambio, propuso incorporar un articulo en la

5! El érgano de negociacion de la convencion marco sera un érgano subsidiario de la Asamblea General de
las Naciones Unidas. Aunque no existira un vinculo directo entre este érgano y el Comité en Cuestiones de
Tributacion de las Naciones Unidas, es probable que se produzcan solapamientos, por ejemplo en ambitos
como el denominado instrumento de via rapida, asi como en la orientacion técnica general sobre la fijacion
de precios de transferencia, los impuestos sobre el carbono, la tributacion de las industrias extractivas, etc.
Veéase el sitio web del Comité en Cuestiones de Tributacion de las Naciones Unidas en https://financing.desa.
un.org/what-we-do/ECOSOC/tax-committee/tax-committee-home.
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Convencion Modelo de las Naciones Unidas
sobre la doble tributacion entre paises
desarrollados y paises en desarrollo para
permitir que los paises fuente realizaran
retenciones fiscales sobre los beneficios
brutos de los servicios digitales®.

Transparencia. Las negociaciones en

el seno de las Naciones Unidas se llevan

a cabo con mayor transparencia, ya que
las deliberaciones se retransmiten en
directo y estan abiertas a observadores,
mientras que las negociaciones del

Marco Inclusivo de la OCDE han sido
tradicionalmente mas herméticas. Se

han establecido procedimientos para

que las partes interesadas (como las
organizaciones intergubernamentales, la
sociedad civil, las instituciones académicas,
el sector privado, etc.) participen como
observadores en los trabajos del Comité
Especial relacionados con los términos de
referencia. En cambio, los observadores no
pueden asistir a las reuniones del Marco
Inclusivo de la OCDE, sino que participan
en consultas realizadas por separado.

Legitimidad y establecimiento de
normas. Los partidarios de la convencion
marco afirman que las Naciones Unidas
tienen una legitimidad Unica para la
elaboracion colectiva de normas a través
de un proceso intergubernamental que
tiene en cuenta las necesidades de
paises con distintos niveles de desarrollo.
Este método se considera superior a

la orientacion técnica de instituciones
como el FMI o el Grupo Banco Mundial.

Correccion de las deficiencias de los
sistemas actuales. Los defensores de

la convencién marco hacen hincapié en el
fracaso de los actuales esfuerzos liderados
por la OCDE para evitar las actividades de
erosion de la base imponible y traslado de
beneficios y concebir una respuesta en el
ambito de la economia digital. Sostienen
que se necesita un marco de las Naciones
Unidas para abordar estos problemas en
la economia digital y movilizar recursos
para el desarrollo de forma mas eficaz. Un
enfoque dirigido por las Naciones Unidas

también podria restablecer los principios
fiscales internacionales originales, como
el principio del derecho primario.

Vinculacién con objetivos mas
amplios. Sus partidarios destacan

que una convencion de las Naciones
Unidas en materia tributaria podria
vincular la politica tributaria internacional
directamente con otros compromisos,
como los Objetivos de Desarrollo
Sostenible, los derechos humanos y

la proteccion del medio ambiente.

Flexibilidad y un enfoque gradual. Los
partidarios del modelo de la convencion
marco destacan que permite un
planteamiento gradual, en virtud del cual
se definirfan los objetivos y mecanismos
basicos, pero se permitiria que el sistema
vaya completandose con el tiempo. Bajo
el paraguas de la convencion propuesta,
se elaborarian distintos protocolos

para abordar cuestiones especificas,
como los flujos financieros ilicitos.

Posibilidad de alianzas progresistas.
El proceso de las Naciones Unidas podria
brindar una oportunidad para que se
forjen nuevas alianzas que trasciendan
las divisiones tradicionales: por ejemplo,
alianzas que agrupen a paises en desarrollo
y a pequenos Estados miembros de

la OCDE con economias abiertas que
sean principalmente paises receptores

de inversion extranjera directa. Estos

dos grupos de paises tienen intereses
comunes en lo que respecta a la

primacia de la tributacién basada en la
fuente y la necesidad de retenciones
fiscales sobre las salidas de capitales.

Caracter juridicamente vinculante.
LLa convencion marco seria juridicamente
vinculante y podrfa proporcionar una
estructura mas formal y aplicable en
comparacion con los acuerdos actuales.

Fomento de la capacidad y
asistencia técnica. En los términos
de referencia para la convencion marco
se han previsto disposiciones que
podrian incluir mecanismos para la
mejora de la movilizacion de recursos

El proyecto de términos de referencia de agosto de 2024 cita la fiscalidad de los servicios digitalizados como
el tema del primer protocolo que debe elaborarse en virtud de la convencién marco propuesta.
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internos y el fomento de la capacidad
tributaria en los paises en desarrollo.

e Mayor atencién a las cuestiones de
soberania nacional. La convencion
estableceria un mecanismo de dos
velocidades, similar al previsto en la
parte IV del Acuerdo General sobre
Aranceles Aduaneros y Comercio relativas
al trato diferenciado y mas favorable,

CON COMPromisos menos exigentes para
los paises en desarrollo de ingreso bajo.
Ademas, la convencion podria permitir
mecanismos “de via rapida” comparables
a los acuerdos comerciales preferenciales
del Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio, en virtud de los
cuales paises con intereses afines podrian
profundizar en la integracion fiscal bilateral
0 regional siempre que los mecanismos de
integracion no perjudiquen indebidamente
a otros signatarios de la convencion.

3. Principales retos de

la elaboracion de una
convencidén marco sobre
cooperacion internacional
en cuestiones de
tributacion

Las Naciones Unidas se enfrentan a multiples
retos a la hora de elaborar una convencion
marco sobre cuestiones de tributacion®.
Algunos paises avanzados miembros de la
OCDE, por ejemplo los ocho que votaron

en contra de la propuesta de términos de
referencia de agosto de 2024, se oponen a
una convencién marco de amplio alcance

y prefieren preservar la preponderancia

de la OCDE en la elaboracion de normas
fiscales internacionales. Sostienen que los
mecanismos actuales son suficientes y temen
que un proceso dirigido por las Naciones
Unidas pueda inclinar la balanza de poder
hacia los paises en desarrollo, lo que podria

5 Sobre algunos de los retos, véase Choudhury (2024).

dar lugar a normas menos favorables a los
intereses de las naciones més desarrolladas®.

El Marco Inclusivo de la OCDE vy el
proceso de las Naciones Unidas presentan
divergencias en distintos ambitos.

e Alcance y enfoque. Existen opiniones

distintas sobre las cuestiones que deberia
abordar la convencion. Los paises de la
OCDE quieren centrarse en temas menos
controvertidos, mientras que los paises del
Sur Global presionan para que se incluyan
todas las cuestiones pertinentes, aunque
ya se hayan tratado en otros foros.

Posible duplicacién. Los criticos
sostienen que un proceso dirigido por

las Naciones Unidas duplicaria el trabajo
que ya esta llevando a cabo la OCDE,

que ha sido el principal organismo de
cooperacion internacional en materia
tributaria desde principios de la década
de 1960. La OCDE ha elaborado marcos
integrales y orientaciones exhaustivas

(por ejemplo, la convencion multilateral

en la ronda BEPS inicial) que ya se han
aplicado en todo el mundo. Los partidarios
de la convencion de las Naciones Unidas
argumentan que es la primera vez que

se negocia un marco juridicamente
vinculante sobre cooperacion tributaria
internacional en un foro verdaderamente
universal e inclusivo, y que no existe
ninguna duplicaciéon como tal. Sostienen
que el proceso de las Naciones Unidas no
duplicaria procesos ya existentes, sino que
aprovecharia los aspectos positivos de los
mecanismos actuales y, al mismo tiempo,
subsanaria las lagunas y debilidades

del sistema tributario internacional.

Riesgo de fragmentacion. Los
criticos advierten de que si las Naciones
Unidas abordan cuestiones de las que
ya se ocupan otras organizaciones
internacionales, se corre el riesgo de
duplicar esfuerzos y crear marcos
paralelos, por ejemplo, uno impulsado
por la OCDE vy otro por las Naciones

5 El cambio del sentido del voto de la mayoria de los paises miembros de la OCDE, del “no” a la
resolucion 78/230 a la abstencion en la votacion sobre los términos de referencia de agosto de 2024,
sugiere que algunos miembros de la OCDE ven beneficios potenciales en que el proceso sea liderado por las
Naciones Unidas. Ese podria ser el caso, por ejemplo, de los paises que son principalmente importadores de

capital.
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Unidas, lo que fragmentaria las normas
fiscales internacionales. Esto complicaria
el cumplimiento de la normativa por
parte de las empresas multinacionales

y podria dar lugar a incoherencias en

la politica tributaria. Sus defensores,

en cambio, sostienen que el proceso

de las Naciones Unidas instauraria un
sistema general mas coherente y podria
incorporar y aprovechar la labor que ya se
esté realizando en otros foros. Ademas,
los paises en desarrollo subrayan que
decidir a qué dedican sus recursos es
una cuestion de soberania nacional.

Asignacion de recursos. Sus detractores
sostienen que el establecimiento de un
nuevo marco consumirfa importantes
recursos a los que podria darse un mejor
uso en otros ambitos. Afirman que la carga
financiera y administrativa de participar

en otro foro multilateral podria minar los
esfuerzos para alcanzar los Objetivos de
Desarrollo Sostenible y otras iniciativas
fundamentales. En cambio, la ventaja de
negociar en el seno de las Naciones Unidas
es gue la misién permanente de cada pais
puede ayudar en las negociaciones.

Complejidad e ineficiencia. Otra critica
es que el proceso de las Naciones Unidas
podria afiadir capas de complejidad

e ineficiencia a la gobernanza fiscal
internacional. El enfoque basado en el
consenso de la OCDE, aunque a veces
resulta lento y a menudo esta dominado
por sus paises miembros mas grandes,
se considera mas &gil que las Naciones
Unidas. Sin embargo, los partidarios

del proceso de las Naciones Unidas
afirman que probablemente dara lugar

a soluciones mas sencillas, mas faciles
de administrar y adaptadas a paises

y situaciones con menos recursos.

Posible falta de conocimientos
especializados. Los detractores de la
convencion marco argumentan que la
OCDE tiene décadas de experiencia en
politica tributaria internacional, mientras
que los conocimientos especializados de
las Naciones Unidas son mas limitados.
La trayectoria consolidada de la OCDE la
hace mas adecuada para tratar cuestiones
tributarias complejas. Sin embargo, los
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defensores de la convencion marco sefalan
que los miembros del Comité en Cuestiones
de Tributacion de las Naciones Unidas y sus
numerosos subcomités, aunque prestan
Sus servicios a titulo personal, proceden
principalmente de administraciones
tributarias y financieras nacionales de todo
el mundo. Asi pues, las Naciones Unidas

ya tienen una sélida capacidad al contar
con expertos en fiscalidad internacional que
han trabajado juntos, a menudo durante
afos, en cuestiones y problemas tributarios
internacionales complejos, especialmente
centrados en los paises en desarrollo.

e Equilibrio de intereses. Las Naciones
Unidas deben conciliar las prioridades
contrapuestas de los paises avanzados y los
paises en desarrollo para disefar un marco
aceptable. Forjar un consenso en materia
tributaria es intrinsecamente dificil debido
a los dispares intereses nacionales. Hay
quienes sostienen que el enfoque inclusivo
de las Naciones Unidas podria dificultar
la consecucion de acuerdos, ya que en él
participa un abanico mas amplio de partes
interesadas con prioridades diversas.

Sin embargo, si las Naciones Unidas son
capaces de equilibrar esos intereses y
prioridades contrapuestos, la estabilidad de
la arquitectura fiscal internacional deberia
ser mayor, lo que beneficiaria tanto al
sector publico como al privado. También

es probable que las soluciones basadas

en las Naciones Unidas sean mas legitimas
y tengan mas éxito con el tiempo.

4. En resumen, dos vias
para avanzar

Los partidarios de la convencion marco
propuesta la consideran un enfoque necesario,
inclusivo y con capacidad de transformacion
para abordar cuestiones pendientes desde
hace mucho tiempo en la gobernanza

fiscal mundial, que las instituciones y
procesos actuales no han logrado resolver
adecuadamente. Aunque tanto la OCDE
como las Naciones Unidas tratan de mejorar
la cooperacion internacional en materia
tributaria, las Naciones Unidas adoptan un
enfoque mas inclusivo y transparente que
se centra en el Sur Global y lo representa.
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La tradicional divergencia entre los paises

en desarrollo y los desarrollados a la hora

de establecer normas de politica tributaria
mundial persiste, aunque ahora en un

marco formalizado. Bajo el paraguas de las
Naciones Unidas se puede lograr una mayor
inclusividad por medio de negociaciones
intergubernamentales, y la priorizacion de
temas y el establecimiento de la agenda
estaran sujetos a la opinién de mas partes y a
un debate mas amplio que en el proceso del
Marco Inclusivo de la OCDE. La eficiencia y la
rapidez con las que la secretaria de la OCDE
produce documentos en el proceso del Marco
Inclusivo desbordan a las administraciones

de los paises en desarrollo, de manera que
muchos Gobiernos apenas tienen tiempo o
recursos para hacer algo mas que poner su
“sello de aprobacion” en los documentos
sometidos a su examen. Las deliberaciones de
la Asamblea General de las Naciones Unidas y
de las reuniones del Comité Especial en 2024
muestran que el proceso en el seno de las
Naciones Unidas avanza a un ritmo mas lento,
lo que permite que los paises dispongan de
mas tiempo. Asi, aunque el proceso pueda
prolongarse mas y parezca dificil de manejar,
desde el punto de vista de los paises en
desarrollo hay mas posibilidades de que las
nuevas normas tengan una amplia aceptacion.

Las negociaciones actuales indican que existen
opiniones muy divergentes entre los Estados
Miembros de las Naciones Unidas sobre
varias cuestiones. En cierta medida, esto era
previsible, dada la preferencia que los paises
desarrollados muestran desde hace tiempo
por utilizar la plataforma de la OCDE para el
dialogo sobre la arquitectura fiscal mundial.
Para superar estos retos se necesitaran una
gestion diplomatica cuidadosa, formulas de
transaccion y la firme voluntad de los Estados
Miembros de crear un sistema mas inclusivo
de cooperacion internacional en cuestiones de
tributacion. La influencia de consideraciones
geopoliticas mas amplias, hasta ahora
ausentes del didlogo sobre cuestiones
tributarias, no debe pasarse por alto, dadas
las tensiones que afectan actualmente

al comercio y las finanzas mundiales.

Un factor importante sera la posicion
de los paises de ingreso mediano alto.
Algunos ya son importantes exportadores

de capital, mientras que otros empiezan a
ver como las empresas residentes buscan
oportunidades de inversion en el extranjero.
Es probable que la importancia de esas
fuentes alternativas de capital aumente en el
actual punto de inflexion de la globalizacion.

A medida que aumenten los flujos comerciales
y de inversion entre los BRICS y otras
naciones de ingreso mediano, y desde
estos paises hacia el resto del mundo en
desarrollo, sera mas importante contar con
un marco fiscal acordado por los paises
emisores y receptores de esos flujos.

Entre los paises del grupo BRICS, China,

la India y Sudafrica han defendido con
firmeza los intereses del Sur Global en los
trabajos sobre esta materia en las Naciones
Unidas. El Brasil ha realizado contribuciones
significativas a ambitos especificos.

La aprobacion de una convencion marco
sobre cooperacion en cuestiones de
tributacién tendria importantes consecuencias
para la gobernanza fiscal mundial, y podria
reconfigurar las politicas y practicas tributarias
internacionales para las proximas décadas.
Las negociaciones en curso y la posible
aprobacion de la convencion, junto con

los protocolos que se acuerden tanto de
manera simultanea como con posterioridad,
seran cruciales para configurar el futuro

de la cooperacion internacional en materia
tributaria y reformar la arquitectura financiera.

También existen riesgos. Podrian surgir
problemas importantes si se establecieran
dos regimenes diferentes, de manera que
las relaciones tributarias entre la mayoria
de los paises se rigieran por la convencion
de las Naciones Unidas, mientras que los
paises de la OCDE y algunos otros de ingreso
alto siguieran prefiriendo la solucion de dos
pilares. Los riesgos de doble tributacion

y las oportunidades de arbitraje podrian
afectar tanto al comercio mundial como a
los flujos de inversion y poner en peligro
importantes consideraciones relativas a la
movilizacion de los recursos internos.

Esto es especialmente cierto en el caso de

las actividades orientadas al consumidor y

la economia digital, dado que el grueso de

los consumidores se encuentra en paises en
desarrollo. Por ejemplo, el Importe A del Primer
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en desarrollo y los
desarrollados a la
hora de establecer
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tributaria mundial
persiste en un
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Unidas puede
prolongarse mas,
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posibilidades de
qgue las nuevas
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ampliamente
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en materia
tributaria en

las Naciones
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mediano alto.
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doble tributacion
y arbitraje podrian
poner en peligro
la movilizacion de
recursos internos.
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Pilar de la OCDE esta disefado no solo para
sustituir los impuestos que gravan los servicios
digitales, sino también para penalizar a los
paises que sigan aplicandolos. En cambio,

es probable que la convencion marco de

las Naciones Unidas incluya la imposicion

E. Conclusion

Al adoptar un enfoque de las cuestiones
tributarias basado en el desarrollo, la
convencion marco propuesta tiene un gran
potencial para subsanar las deficiencias
actuales de la gobernanza comercial y
financiera mundial. Abre una importante via
para reducir las disparidades en la arquitectura
financiera internacional e integrar mecanismos
de movilizacion de ingresos internos en las
economias de los paises en desarrollo.

El éxito y la eficacia de la arquitectura fiscal
propuesta dependeran de la cooperacion
en materia de politicas entre los paises en
desarrollo, de su capacidad de aprovechar
los conocimientos especializados vy las
redes de conocimientos disponibles en las
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de los servicios digitales en el pais fuente. El
resultado probable de la existencia de dos
regimenes diferentes para gravar los servicios
digitales seria la doble tributacion de los
beneficios de las empresas multinacionales y
la reduccién de la inversion extranjera directa.

Naciones Unidas y de un didlogo Norte-Sur
constructivo a escala mundial. Con el respaldo
de otras reformas analizadas anteriormente,

la convencién podria ser un paso hacia

una arquitectura financiera internacional

que tenga mas en cuenta el desarrollo.

Para que esta iniciativa tenga éxito en la
busqueda de fuentes de financiacion para
el desarrollo a largo plazo, las iniciativas
de politicas en el Sur Global también han
de centrarse en las causas profundas de
la insuficiencia de recursos publicos para
el desarrollo sostenible, en particular el
arbitraje corporativo, la financierizaciéon y
la concentracion del poder empresarial.
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