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RESUMEN EJECUTIVO

Elsistema financiero internacional, concebido en el pasado, ya
no satisface las necesidades actuales ni aborda las crisis
emergentes, exacerbando la brecha entre paises del Norte y
del Sur y obstaculizando la respuesta a las urgencias climati-
cas, sociales y de endeudamiento en Ameérica Latina. Este
documento analiza las oportunidades que una reestructura-
cion de dicho sistema ofrece frente a las crisis climatica'y eco-
nomica, explorando las reformas institucionales propuestas
por la Iniciativa Bridgetown que podrian potencializar el cum-
plimiento de los objetivos del Acuerdo de Paris desde una
perspectiva de justicia climatica y reduccion de la inequidad.

Esta conversacion ocurre en un momento crucial para la
region, con Brasil presidiendo el G20 y el impulso generado
por la Iniciativa Bridgetown, el documento se enmarca tam-
bién en los resultados de la COP 28, que enfatizan la necesi-
dad de una transicion energética urgente y justa, asi como
de movilizar financiamiento que permita el fortalecer la
adaptacion y la resiliencia climatica.

A medida que evoluciona la conversacion en torno a la
reestructuracion del sistema financiero internacional, se
agregan ejes de accion adicionales, como reformas al FMly
al Banco Mundial, el papel de la OMC en la sostenibilidad
de las cadenas de suministro y la gobernanza de institucio-
nes internacionales, con énfasis en la transparencia, justicia
y equidad.

En el contexto latinoamericano, se identifican cinco egjes clave
para la reforma:

El analisis destaca el
0 impacto positivo que pueden tener los Dere-

chos Especiales de Giro (DEG) en paises latinoa-
mericanos, dado el precedente durante la crisis

Resumen Ejecutivo

de COVID-19 en el cual proporcionaron alivio
financiero. Se sugiere priorizar el intercambio
entre paises y ajustar las reglas de operacion
con intermediarios como el FMI o BMD. La redis-
tribucion de DEG desde paises con excedentes
hacia aquellos necesitados podria ser crucial
para abordar crisis de deuda y apoyar iniciativas
de resiliencia climatica.

Acceso a Capital Privado: Para paises con
grandes mercados de capital y planes de des-
carbonizacion, se propone redefinir los meca-
nismos de acceso a capital privado para redu-
cir la brecha entre proyectos de transicion y
financiamiento. Se aboga por repensar y rees-
tructurar el uso de garantias como puente
para acceder a dicho capital, proponiendo
una metodologia de riesgo/beneficio y un
papel mas activo de los Bancos Multilaterales
de Desarrollo como intermediarios.

Deuda Sostenible: El canje de deuda por natu-
raleza emerge como un mecanismo promete-
dor en la region, permitiendo negociaciones
adaptadas a las necesidades de cada pais. Se
destaca la importancia de combinar diferentes
mecanismos de reestructuracion de deuda y
de vincular la reestructuracion con compromi-
sos ambientales y climaticos.

Se plantea abordar el
elevado costo de la deuda y aumentar la finan-
ciacion asequible a largo plazo alineada con los
Objetivos d Desarrollo Sostenible (ODS). Esta
propuesta representa una nueva fuente de
financiamiento para alcanzar los ODS en Améri-
ca Latina, facilitando la moviliza cion de capital
necesario para superar obstaculos y financiar el
desarrollo sostenible.
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- Gobernanza: Se destaca la importancia de des-

(3‘ centralizar el poder en la toma de decisiones,
especialmente en instituciones financieras inter-
nacionales, para promover la equidad y abordar
las necesidades especificas de las regiones en
desarrollo. Aunque se han tomado medidas
positivas, es crucial acelerar y consolidar estos
esfuerzos, incluyendo una representacion mas
equitativa en instituciones internacionales.

Aunque estas propuestas representan un paso hacia ade-
lante, su exito depende de la voluntad politica y la colabora-
cion internacional para implementar reformas significativas
que promuevan la equidad y la sostenibilidad a nivel global.

Ameérica Latina debe unificar su voz en el proceso de estruc-
turacion de un nuevo sistema financiero. Es fundamental que
la regidon no perciba esta reconfiguracion como una conce
sion otorgada desde el Norte, sino como una obligacion
moral para mitigar los efectos de la crisis climatica, que
afecta de manera desproporcionada a aquellos que tienen
menos responsabilidad en su origen. Es necesario que Ame-
rica Latina participe activamente en la formulacion de esta
nueva narrativa, defendiendo sus intereses y promoviendo
una distribucion equitativa de recursos y responsabilidades.
Solo a través de una postura firme y unida, la region podra
asegurar que sus necesidades y preocupaciones sean ade-
cuadamente consideradas en la construccion de un sistema
financiero internacional mas justo y sostenible.

Resumen Ejecutivo



Contenido

= O 0 INTRODUCCION Y CONTEXTO
Pag. 01
0 -I LIQUIDEZ INMEDIATA
Pag. 13
ACCESO A CAPITAL PRIVADO A
0 2 TRAVES DE GARANTIAS
u Pag. 23

0 3 DEUDA SOSTENIBLE
Pag. 31

04
€% 05|
@ 06|

» 07

PRESTAMOS AL DESARROLLO
(SDG STIMULUS)
Pag. 41

GOBERNANZA

Pag. 47

RECOMENDACIONES

Pag. 53

REFERENCIAS

Pag. 61



0

INTRODUCCION

Y CONTEX s




03 | Oportunidades para Latinoamérica en el marco de la Reforma Financieralnternacional

INTRODUCCION

La estructura del sistema financiero internacional de mediados del
siglo pasado, se construyo bajo un contexto mundial completa-
mente diferente al que experimentamos actualmente y no funcio-
na para cubrir las necesidades vigentes y hacer frente a las crisis
inminentes a las que nos enfrentamos. Ademas de ser inadecua-
do, exacerba la inequidad entre paises del Norte y del Sury, de
alguna manera, se constituye como un impedimento para atender
las urgencias climaticas, sociales y economicas en America Latina.

Este documento analizara las oportunidades que una reestruc-
tura de dicho sistema financiero ofrece ante las crisis climatica
y economica a las que nos enfrentamos, y que, indudablemen-
te, no puede ser atendida por el sistema que sento las condi-
ciones para ocasionarlas. A través del analisis de la Iniciativa
Bridgetown, y de la agenda internacional mas amplia que des-
encadeno, se exploraran algunas lineas de reformas institucio-
nales en el sector financiero internacional que podrian acercar-
nos a cumplir con los objetivos del Acuerdo de Paris, a traves
de un lente de justicia climatica y reduccion de la inequidad.

El objetivo de este documento es profundizar en cinco lineas de
accion que se encuentran en discusion, a nivel global, y que
podrian ser un espacio en comun para que los paises latinoa-
mericanos desarrollen una agenda regional que responda a sus
necesidades: liquidez inmediata, deuda sostenible, acceso a
capital privado a traves de garantias, préstamos al desarrollo y
gobernanza. Aunque aun existen muchos vacios en como
podrian implementarse estas propuestas, dichos espacios son
una oportunidad para que la region ayude a moldear las especi-
ficidades de una manera que su aplicabilidad ayude a resolver
algunas de las fallas sistémicas que han afectado a paises
latinoamericanos de manera diferenciada.
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La propuesta de reforma a la arquitectura financiera interna-
cional se desarrolla en un momento clave para la region dada
la llegada de Brasil a la presidencia del G20, el momentum
creado por la Iniciativa Bridgetown y, a la luz de los resultados
principales de la 28a Conferencia de las Partes de la Conven-
cion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
(COP 28), que concluyo el pasado diciembre en Dubai.

Las decisiones adoptadas en la COP 28 marcan una serie de
transformaciones sistémicas de reducciones de emisiones
profundas, rapidas y sostenidas y el fortalecimiento de la
adaptacion y la resiliencia. Culmina con el “principio del fin
de la era de los combustibles fosiles’, en palabras del Secre-
tario Ejecutivo de esa Convencion, Simon Stiell, el cual esta
orientado a promover una transicion justa, rapida y equitati-
va. Para lograr esto, la comunidad internacional debera:

01 Transitar a sistemas energéticos que no dependan
de los combustibles fosiles durante esta década;

0 2 Triplicar la capacidad de las energias renovables y
duplicar la eficiencia energética para el ano 2030;

03 Incrementar la reduccion de emisiones en el
transporte terrestre mediante el desarrollo de
infraestructuras y la rapida adopcion de vehicu-
los con cero o bajas emisiones;

04 Adoptar metas sectoriales de adaptacion como
parte del marco de la Meta Global de Adaptacion;y

05 Establecer un fondo para pérdidas y danos (UN-
FCCC, 2023).
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A pesar de que los avances y acuerdos fueron numerosos y
relevantes para la region, incluyendo algunos adicionales para
eliminar los subsidios ineficientes a los combustibles fosiles, y el
de revertir y detener la deforestacion y degradacion forestal al
ano 2030, los cinco enlistados anteriormente tienen una impor-
tancia prominente en el marco de reformar el sistema financiero
internacional. A ello se suma que el Balance Mundial (UNFCCC,
20231 del Acuerdo de Paris tambien reconoce el retraso en
cumplir las metas de mitigacion, lo que obliga que la adapta-
cion y la resiliencia climatica se vuelvan una prioridad ante la

incapacidad de detener los efectos fisicos del cambio climatico.

Esta necesidad de priorizar la resiliencia climatica es de suma
importancia para la region de America Latina y central para la
estructuracion de un sistema financiero internacional funcional.

Los objetivos arriba enunciados solo seran alcanzables si los
paises latinoamericanos tienen acceso a la cantidad de
financiamiento e inversiones necesarias para la transicion;
mismas que ya de por si son dificiles de contemplar para la
region, al considerar las fallas en los productos financieros
actuales, los cuales se exploraran en este documento.

l‘ La arquitectura financiera internacional es
miope, propensa a las crisis y no guarda
relacion con la realidad economica
actual.

Antonio Guterres, Secretario General de
las Naciones Unidas

1 El Balance Mundial fue el resultado de un exhaustivo proceso de dos anos de recoleccion de datos, que
culmino con la negociacion del texto mas debatido en la COP28 (disponible en: https://unfccc.int/sites/-
default/files/resource/cmas_auv_4_gst.pdf). Esta decision marca un hito al anunciar el principio del fin
de la era de los combustibles fosiles, trazando el camino de las reducciones de emisiones necesarias
para no sobrepasar un incremento de temperatura de 1.5°C.
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Almundo se le esta acabando el tiempo
para arreglar su sistema financiero
internacional, que esta roto, obsoleto,
infestado de cortoplacismo y francamente
injusto. A demasiados paises se les impide
luchar contra la crisis climatica y crear
oportunidades dignas para miles de
millones de personas: sus ciudadanos. Si
los paises no pueden acceder al
financiamiento que necesitan a tasas que
puedan pagar, el mundo perdera la
batalla, no solo los paises. iLo que es
bueno para el Norte es bueno para el Sur,
el Este y el Oeste! Esta es la mejor
estrategia de desarrollo para los pueblos
del mundo en desarrollo. Esta es la mejor
estrategia de desarrollo para el planeta.

Mia Amor Mottley, Primera Ministra de
Bardados

El actual sistema financiero global, nacido
de dos devastadoras guerras mundiales
(creado originalmente para proporcionar
una red de seguridad global durante las
crisis), es uno en el que la mayoria de los
paises mas pobres del mundo vieron
como sus pagos del servicio de deuda se
dispararon en un 35 por ciento en 2022.

Antonio Guterres, Secretario General de
las Naciones Unidas?

Organizacion de las Naciones Unidas - Guterres calls for G20 to agree $500 billion annual stimulus for
sustainable development | UN News


https://unfccc.int/sites/-default/files/resource/cma5_auv_4_gst.pdf
https://unfccc.int/sites/-default/files/resource/cma5_auv_4_gst.pdf
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CONTEXTO

Los paises del Sur Global son los mas vulnerables a los efec-
tos del calentamiento global (United Nations, n.d.), pero tam-
bién tienen un potencial unico para implementar acciones
gue nos acerquen a mitigarlo. Esta dicotomia los pone al
centro de la discusion internacional cuando se analizan solu-
ciones basadas en la naturaleza, conservacion de los ecosis-
temas, transicion energetica, agricultura sostenible, y otras
lineas de accion necesarias. Es incuestionable que la crisis
climatica se situa como una de las mas altas prioridades a
nivel mundial pero, para regiones como America Latina, com-
pite con otras crisis sociales y econdmicas al considerar que
los recursos y capacidades para enfrentarlas son limitados.

Adicional a la complejidad de enfrentar policrisis, que fueron
exacerbadas por la pandemia de COVID-19, los paises del sur
se enfrentan a un panorama complejo considerando las
repercusiones economicas que los eventos climaticos - cada
vez mas frecuentes y devastadores - estan teniendo en la
region; asi como las proyecciones de costos elevados que se
tienen a futuro. De acuerdo con un informe del Banco Intera-
mericano de Desarrollo (BID), la region de Ameérica Latinay el
Caribe se enfrenta a danos anuales que superaran los
$100.000 millones de ddlares para el ano 2050 . Esto resulta
preocupante, pero mas indignante cuando se considera que
una décima parte de eso es la inversion necesaria para crear
la adaptacion y resiliencia para hacer frente a estos impactos
(Banco Interamericano de Desarrollo, 2012).

Elcambio climatico afecta a todas las naciones del mundo. La
gran diferencia esta en la magnitud de los efectos y en como
algunos paises tienen rapida capacidad de respuesta y recu-
peracion ante eventos climaticos, mientras que otros arrastran
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las consecuencias y perjudican sus finanzas al intentar hacer
frente a los danos ocasionados por desastres naturales.

Entendiendo esto, se vuelve evidente que la brecha mas signifi-
cativa que tiene Latinoamérica para poder accionar planes de
adaptacion y mitigacion climatica es la escasez de recursos finan-
cieros para implementarlos. A pesar de que el tema de financia-
miento climatico lleva anos de protagonismo en las hegociacion
internacionales, y es uno de los principios rectores del Acuerdo de
Paris, el compromiso de movilizacion anual de 100 milmillones de
dolares por parte de los paises desarrollados esta muy por debajo
de lo necesario para cubrir las necesidades de los paises en desa-
rrollo; ademas de que no se ha logrado cumplir en ningun ano
desde que se establecio. Lo anterior, sin considerar las nuevas
estimaciones necesarias para financiar las metas de adaptacion
que el Programa Ambiental de las Naciones Unidas estima en
$215 mil millones por afo para los paises en desarrollo y que en el
ano 2021 vieron una disminucion del 15%, en comparacion con el
ano anterior, para alcanzar apenas $21.000 millones (UNEP, 2023)
Ademas de la poca claridad respecto a como se administrara el
fondo de pérdidas y danos. Incluso resolviendo el problema de la
fuente de capital necesario, existen fallas estructurales que impi-
den un uso eficiente del financiamiento climatico. Los mecanis-
mos internacionales existentes son inadecuados y, en la mayoria
de los casos, caros para los paises receptores cuando se conside-
ran la prima de riesgos y los costos administrativos y de operacion.

Lo anterior, sumado a las desventajas que tienen los paises
en desarrollo para acceder a financiamiento en forma de
deuda, resulta en el circulo vicioso de inaccion bajo el cual se
esta perdiendo la batalla contra la crisis climatica. Los paises
de ingresos bajos enfrentan una tasa de interés promedio de
14% en prestamos de capital, en comparacion a naciones del
Norte, que obtienen una tasa entre el 1-4% (Liao, 2023).

De acuerdo al reporte de Financiamiento para el Desarrollo
Sostenible 2023 de la ONU, 52 economias de ingresos bajos y
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medios se encuentran en problemas de deuda (debt distress) o
estan cercanos a experimentarlos (UN Department of Global
Communications, 2023). EL Caribe es la region mas endeudada
del planeta, y mas del 50% de su deuda - previo a la Pandemia
COVID-19 - se ha concebido para hacer frente a desastres natu-
rales (Gruenbaum & Stevens, 2023). De acuerdo al Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI), “solo 7 de los 29 paises de ingreso bajo,
tienen el espacio fiscal necesario para poder invertir en medidas
climaticas y ambientales. Mientras que la carga por servicio de
deuda en los paises de ingresos medios se encuentran en nive-
les maximos de los ultimos 30 anos" (Chamon et al., 2022).

En este contexto se vuelve inevitable concluir que la estructura
actual del sistema financiero internacional ha fallado. Es indispen-
sable reformar profundamente la dinamica y operatividad del
sistema economico para poder hacer frente a las crisis globales a
las que nos enfrentamos, y hacerlo de forma sostenible y justa.

La agenda Bridgetown y la busqueda de reforma a
la arquitectura del sistema financiero internacional

Afinales de julio y principios de septiembre de 2022, Mia Amor
Mottley, primera ministra de Barbados, convoco a una reunion
en Bridgetown para explorar, discutir y proponer una solucion
a las fallas del orden politico y economico actual. Eldesenlace
de estas conversaciones fue una propuesta de modificacio-
nes a la arquitectura financiera global que podrian ser la clave
para accionar el flujo de financiamiento climatico y permitir
que los paises del Sur Global hagan frente a las crisis climati-
ca, inflacionaria y de endeudamiento que sufren.

La Agenda Bridgetown, como se le conoce al plan de accion
propuesto por la primera ministra de Barbados, se construyo
bajo tres propuestas de accion principales: facilitar liquidez
inmediata; incrementar los recursos destinados a construir
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resiliencia climatica en paises en desarrollo; y, activar al sector
privado y a fondos multilaterales de reconstruccion para aten-
der los efectos inmediatos de desastres climaticos (UN
Department of Global Communications, 2023).

Desde esta propuesta, la conversacion alrededor de una
necesaria e inminente reestructuracion del sistema financiero
ha evolucionado para sumar €jes de accion importantes, asi
como propuestas paralelas y complementarias que se estan
desarrollado alrededor de: cambios profundos al Fondo
Monetario Internacional (FMI) y al Banco Mundial; el rol de la
Organizacion Mundial de Comercio en el enverdecimiento de
las cadenas de suministro y las tarifas fronterizas al carbono;
la gobernanza de las instituciones internacionales; vy, los
mecanismos necesarios para cumplir con los Objetivos de
Desarrollo Sostenibles. Esto con ejes transversales de trans-
parencia, justicia y equidad (Global Policy Forum, 2023).

Propuestas clave para América Latina

La complejidad y magnitud de los cambios en discusion, a
diferentes sectores de la economia y del orden politico global,
han dificultado la capacidad de aterrizarlos en acciones claras
y adoptables. Manteniendo el enfoque en resolver los proble-
mas estructurales del sistema financiero, de deuda y solucio-
nes climaticas que enfrenta América Latina, analizaremos los
ejes que estan en discusion a nivel global en torno a la refor-
ma con mayor relevancia para la region.

En esta seccion del documento se explicara el alcance de
cada uno de estos ejes, asi como ejemplos o casos de estudio
que ejemplifiquen como podrian materializarse. Asimismo, es
importante enfatizar que no todas las propuestas buscan ser
adecuadas o adoptadas por todos los paises de la region. Sin
embargo, considerando la complementariedad e interrela-
cion que pueden tener una o mas de las propuestas, plantean
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un espacio comun para definir una agenda regional que atien-
da a las necesidades particulares y/o grupales de los paises
latinoamericanos para promover un desarrollo sostenible
paralelo a la construccion de resiliencia climatica.

También es imprescindible remarcar que este analisis consi-
dera propuestas existentes y algunas consideraciones con-
cretas para Ameérica Latina, mas su verdadero beneficio resul-
tara de las innovaciones y complementos que puedan surgir
de los paises mismos, al analizarlas y proponer soluciones
reales a las fallas que han experimentado de primera mano.
La mejor posicion para idear una solucion la tiene quien
entiende el problema.

Los ejes de analisis son:

Liquidez inmediata

j Acceso a capital privado a través de
|_a garantias

X Garantias sostenibles
(s)

Préstamos al desarrollo (SGD Stimulus)

€3 | Gobernanza

Introducciény Contexto | 12




Liquidez Inmediata | 14




15 | Oportunidades para Latinoamérica en el marco de la Reforma Financiera Internacional

Este eje de accion propone recanalizar al menos $100.000
millones de Derechos Especiales de Giro (DEG) o Special
Drawing Rights (SDRs) a través del FMI y Bancos Multilate-
rales de Desarrollo para apoyar la resiliencia climatica y
subsidiar préstamos a paises de ingresos bajos.

cQué son y como funcionan los Derechos
Especiales de Giro?

Los DEG son un tipo de activo de reserva internacional que el
Fondo Monetario Internacional cred para mantener y fortale-
cer las economias de sus paises miembros. Estos sirven para
complementar sus reservas nacionales, y su valor se calcula a
traves de una canasta de cinco divisas: dolar estadounidense,
libra esterlina, euro, yuan chino y el yen japonés; la cual se
gjusta diariamente para responder a fluctuaciones. Su desig-
nacion se realiza en proporcion a las cuotas que cada pais da
al FMI. Los DEG suelen ser administrados por los bancos cen-
trales nacionales o, en algunos casos limitados, por el depar-
tamento de Tesoreria de los paises (IMF, n.d.).

Entre sus principales ventajas, incluso en comparacion con
otros mecanismos de financiamiento del FMI, se encuentran:

o Lineade crédito automatica disponible para todos los
paises, independientemente de su nivel de ingresos.

¢ Sin generacion de deuda ya que no implica la
obligacion de devolver el capital, a diferencia de
otros tipos de financiamiento.

® Sin condicionalidades de politica economica en
contraste con otros programas del FMI que si
implican condiciones.
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® Bajas tasas de interés (0.05%), lo cual es benefi-

CiosO para paises con altos riesgos de credito.

Aumento de activos de reserva sin costos adicio-
nales asociados con la acumulacion de reservas.

Mejora de la posicion externa reduciendo el
riesgo pais y mejorando su acceso a financia-
miento tanto publico como privado (Armah &
Perez, 2022).

¢PARA QUE SE PUEDEN USAR

LOS DEG?

Mantenerlos como parte de sus reservas
de divisas.

Usar o vender parte de sus DEG a través
de intercambios voluntarios con otros
miembros.

Usarlos para cubrir o pagar cargos,
comisiones o cuotas con el FMI.

Cubrir deudas o promesas de pago con
paises miembros del FMI.

También existe la opcion de devolver o
reasignar los DEG.
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Desde su creacion, la reasignacion o venta de DEG ha funciona-
do de manera voluntaria, aunque existe la posibilidad de que el
FMI active un mecanismo de designacion en el que paises con
reservas y balances de pago fuertes sean designados a canali-
zar DEG a paises con posiciones externas debilitadas.

Adicional a los paises miembros, existen otros actores que
pueden ser receptores de DEG denominados tenedores desig-
nados o prescritos (prescribed holders en inglés). Los tenedores
designados existentes son instituciones financieras internaciona-
les, en su mayoria Bancos Centrales Regionales y Bancos Multila-
terales para el Desarrollo. Tan solo en febrero de este ano, el
Director Ejecutivo de FMI aprobd el ingreso de 5 instituciones a
esta lista: Banco de Desarrollo del Caribe (CARIBANK), el Banco
de Desarrollo de América Latina (antes conocido como Corpora-
cion Andina de Fomento, o CAF), el Banco Europeo de Recons-
truccion y Desarrollo (BERD), el Banco Europeo de Inversiones
(BEI y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) (IMF, n.d.).

Como estudio de caso para entender el potencial que
tienen los DEG en contexto de emergencia, existe el ejem-
plo de su utilizacion como respuesta a las consecuencias y
externalidades que nos dejo la pandemia de COVID-19.

En agosto de 2021 el FMI designd una historica cantidad de
DEG equivalente a US $650.000 millones a sus miembros,
con el proposito de incrementar liquidez al mejorar el posi-
cionamiento de la balanza de pagos de los paises sin hacer-
los incurrir en mas deuda. Del total asignado, $420.000
millones se destinaron a economias desarrolladas (Lauwers
& Pazarbasioglu, 2023).
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Fuente: Traduccion del Center for Global Development (Plant, 2022)2

Center for Global Development - How We Can Put SDRs to Work in the Fight Against Climate
Change—The Multilateral Development Bank Option | Center For Global Development | Ideas to Action
(cgdev.org)
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A pesar de la evidente desproporcion de asignacion hacia
los paises desarrollados, en comparacion a los paises en
desarrollo, el mecanismo dio gran alivio en un contexto de
crisis. La CEPAL realizé un analisis donde identifica algunos
de los casos mas beneficiosos en America Latina, derivado
de esta asignacion:

‘En Colombia, el banco central vendio el equiva-
lente en dolares de sus DEG (2.790 millones de
dolares) al gobierno a cambio de bonos del Tesoro
gubernamentales del Ministerio de Hacienda vy
Crédito Publico. Esta transaccion permitid al
Gobierno de Colombia, que tiene una de las
proporciones de deuda respecto al PIB mas altas
de América Latina (71.5% del PIB para el sector
publico consolidado en 2020), ampliar el venci-
miento de parte de su deuda mas alla de 2022.

El Gobierno de Ecuador declard publicamente su
intencion de utilizar su asignacion de DEG (equi-
valente a 669 millones de dodlares) para apoyar su
presupuesto.

Paraguay utilizo su asignacion de DEG (250 millo-
nes de dolares) para financiar gastos fiscales (el
68% del financiamiento necesario para la imple-
mentacion de la Ley de Consolidacion Economica
y Contencion Social, adoptada el 25 de agosto de
2021, que proporciona recursos para el sistema de
salud y garantiza la continuidad de los programas
financieros y de asistencia implementados al
comienzo de la pandemia)” (Armah & Perez, 2022).
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Este breve analisis de utilizacion de DEG en el contexto de la
pandemia, demuestra la utilidad que este mecanismo finan-
ciero puede tener para responder a situaciones de emer-
gencia y, sobre todo, con la flexibilidad de responder a las
necesidades especificas de cada pais, aunque no resuelve
los problemas estructurales. Aun asi, requiere de ciertas
condiciones para ser realmente efectivo:

Se debe priorizar el intercambio entre paises,
pues si se canaliza todo a traves del FMI o BMD
se deben seguir sus reglas de operacion y limita-
ciones para usar el mecanismo.

Si el FMI o los BMD son los intermediarios, se
deben adecuar las reglas de operacion para no
excluir a paises que actualmente no son elegibles
para algunos mecanismos de financiamiento.

Crear un incentivo para que paises con altas
reservas de DEG que no los necesitan, los trans-
fleran a paises que podrian beneficiarse de ellos.
Se podria considerar que como los acreedores
estarian renunciando a los intereses de los DEG,
se podria compartir el crédito por reduccion de
emisiones y asi incentivar el movimiento de DEG
como una alternativa de compensacion de emi-
siones y un acercamiento a cumplir objetivos
climaticos nacionales.
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Si las condiciones anteriores se atienden, la region de Ameéri-
ca Latina podria verse altamente beneficiada por este meca-
nismo, el cual ya tiene un precedente de exito durante la
pandemia COVID-19. Una nueva asignacion de DEG o una
redistribucion desde los paises que no los necesitan podria
beneficiar a los paises latinoamericanos al significar:

El fortalecimiento de reservas nacionales. Man-
tener reservas altas significa una senal de estabi-
lidad para el mercado, lo cual se traduce en
menor fluctuacion en los tipos de cambio de
divisas y mejor rating crediticio (Ellerbeck, 2022).
El manejo de la fluctuacion en los tipos de
cambio de divisas es importante para paises con
altos niveles de deuda en monedas extranjeras
como son Argentina, Brasil, Costa Rica, Panamay
Ecuador (Alvarez, 2023). Por su parte, el manejo
del rating crediticio es positivo para paises que
mantienen un nivel saludable de deuda y podrian
considerar seguir recurriendo a este mecanismo
para acceder a recursos que financien planes de
resiliencia climatica, y que lo hagan a una tasa de
interés favorable que responda a un rating credi-
ticio fuerte avalado por reservas nacionales
solidas. Este mecanismo seria propicio para
naciones con una calificacion crediticia dentro
del rango atractivo para inversion, como la tienen
Chile, Peru, México y Uruguay, de acuerdo a las
calificaciones otorgadas por S&P (Trading Econo-
mics, 2023); pero también seria favorable para el
resto de lo paises que se beneficiarian de
aumentar su calificacion y por ende su atractivo
para inversion.
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Repago de deuda al Fondo Monetario Interna-
cional. Para paises como Argentina este meca-
nismo podria ser la solucion para salir de una
crisis de deuda insostenible. Tan solo el ano
pasado, Argentina llegd al nivel mas bajo de
reservas nacionales en mas de 17 anos, al tener
que utilizarlas para hacer un repago de deuda al
FMI. De igual manera, Argentina ya ha recurrido a
los DEG para aliviar parte de su deuda con el FMI
(Criales, 2023), pero no a la escala que permita
subsanar la insostenibilidad de la deuda. Una
reasignacion y/o redistribucion sustancial de
DEG desde paises que no los necesitan, o como
una medida extraordinaria del FMI en vistas de la
crisis climatica podria ayudar a paises como
Argentina o Ecuador (IMF, 2024), a fortalecer sus
economias o abrir el espacio fiscal necesario para
canalizar recursos a la mitigacion y resiliencia
climatica.
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Sien algo hay consenso a hivelmundial, es en que no hay capital
publico que sea suficiente para atender, frenar y, posiblemente
revertir, la crisis ambientaly climatica a la velocidad que es nece-
sario; aunque el involucramiento del sector privado no debe de
ninguna manera desviar la atencion o pretender reemplazar los
compromisos de financiamiento de los gobiernos del Norte.

Otra de las lineas de accion propuestas incluye movilizar
$1.500 billones de dolares anuales desde el sector privado
para apoyar la transicion a la descarbonizacion. Para lograr
lo anterior se busca que el FMI y los BMD ofrezcan al menos
$1.000 millones de doélares anuales en garantias de riesgo,
para estimular la inversion del sector privado en paises en
desarrollo, asi como incrementar el apoyo técnico en la
estructuracion de portafolios de proyectos viables y ban-
cables (UN Department of Global Communications, 2023).

“EL FMI tiene tres misiones criticas: promover la cooperacion
monetaria internacional, alentar la expansion del comercio
internacional y del crecimiento econodmico, y desalentar poli-
ticas que vayan en perjuicio de la prosperidad. (FMI, n.d.)"

Los Bancos Multilaterales de Desarrollo (BMD) son institucio-
nes supranacionales, conformados por mas de tres estados
soberanos con el mandato de representar sus intereses y
politicas de desarrollo y cooperacion. Tienen el objetivo de
financiar proyectos para promover el desarrollo economico y
social; propiciar la inversion; y generar capital que beneficie a
las naciones (European Investment Bank, n.d.).

Una de las razones detras de la propuesta de reforma finan-
ciera internacional recae en el reconocimiento de que las
instituciones financieras internacionales se crearon para
responder a una necesidad muy puntual en un momento de
la historia preciso: la reconstruccion del mundo después de la
Segunda Guerra Mundial. A pesar de que los objetivos del
FMIy los BMD se mantienen firmes en buscar el desarrollo y
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bienestar de las naciones, los mecanismos que implementan
no parecen responder a las necesidades actuales del mundo
y, en el caso de los paises del Sur Global, no ofrecen produc-
tos financieros que respondan a su contexto.

Tan solo este ano, el Banco Mundial dio un gran paso en reco-
nocer la necesidad de innovar y mejorar para responder a las
necesidades actuales. Su mision evolucion6é de “Crear un
mundo libre de pobreza” a * crear un mundo libre de pobreza
en un planeta habitable” (Banco Mundial, 2023). Este paso debe
ser celebrado, pero, aun mas importante, acompanado de
reformas estructurales que ofrezcan alternativas para lograrlo.

Incrementar el monto de garantias disponibles para que paises
en desarrollo puedan acceder a capital privado es un mecanis-
Mo que podria aparentar reducir la brecha entre la necesida-
des de capital y las fuentes que pueden provenir del sector
privado, pero para que este sea realmente efectivo, se tienen
que atender cuestiones mas amplias de su funcionamiento y
operatividad. Para identificar qué areas de oportunidad existen
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y cOMo podemos usar la coyuntura mas amplia de la propuesta
de reforma financiera internacional para atenderlas, usaremos
los resultados de una evaluacion que hizo la Oficina de Evalua-
cion y Supervision (OVE) del Banco Interamericano de Desarro-
llo (2022) sobre el uso de garantias entre el 2005 y el 2020:

° No son un mecanismo con alta demanda. En el ano
2020, a pesar de ser el periodo con el mayor numero
de garantias con garantia soberana aprobadas en la
historia del BID, estas aun representan menos del 4%
del financiamiento otorgado durante este periodo.

° Es relevante destacar que muchas garantias fueron
canceladas o descartadas durante el periodo evalua-
do, debido a cambios en la situacion financiera, lo que
hizo que la operacion no fuera atractiva para el cliente.

° Los prestatarios prefieren préstamos. Un présta-
mo consume la misma cantidad de su monto
global de financiamiento que una garantia, pero
su tramitacion es menos complicada.

° Falta de conocimiento. El personal, la administraciony el
Directorio Ejecutivo del Grupo BID tienen poca familiari-
dad con las garantias; y, muchos clientes no estan al
tanto de que el Grupo BID puede proporcionar este

instrumento (Banco Interamericano de Desarrollo, 2022).

Adicional a los hallazgos del BID, durante entrevistas realizadas
para la creacion de este documento, también se encontro que:

01 Las garantias no atienden al problema estructural
del tipo de interés que los paises en desarrollo
tienen que pagar por deuda, incluso cuando

tienen el respaldo de un BMD.

02 Muchos paises no tienen la capacidad economi-
ca o técnica para desarrollar proyectos que
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lleguen a la madurez necesaria para acceder a
estos mecanismos. Los proyectos que suelen ser
considerados por el sector privado requieren de
un nivel de robustez técnica que puede ser cos-
toso, o de dimensiones muy especificas.

03 Las metodologias para determinar el riesgo de
los proyectos y de los deudores son poco homo-
geneos, lo cual impacta directamente en deter-

minar el monto de la garantia y la tasa de interées.

0 4 El producto predilecto y mas impactante que los
BMD ofrecen son las subvenciones (grants). Dedi-
car grandes cantidades de capital a garantias signi-
fica no dedicarlo a subvenciones y reduce el poten-
cial de muchos paises de beneficiarse de estas.

Lo anterior no pretende descalificar las garantias, éstas
pueden ser el puente para acceder a capital privado, pero
tienen que ser repensadas y estructuradas de una manera
que realmente traigan el beneficio que se busca. Para ello, hay
consideraciones que podrian mejorar el uso de las garantias,
aungue es importante que pueden existir diferencias operati-
vas significativas dentro de los BMD, lo cual significa que no
todas son aplicables para todos los bancos. Entre estas consi-
deraciones se encuentran:

L Definir una metodologia de riesgo/beneficio que
influya en el proceso de determinar la tasa de inte-
rés, el monto de la garantia, y que lo anterior vaya
ligado a reflejar el impacto social y ambiental de
los proyectos propuestos para financiamiento.

) Los BMD deben capacitar a sus paises miembros en el
uso de estos mecanismos, atendiendo a las particulari-
dades de cada banco, pero también acerca de como se
define la estructuracion de un préstamo de manera justa.
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Los BMD deben fungir como un puente con el
sector privado, mas alla de otorgar garantias,
apoyar a sus paises miembros a identificar posi-
bles fuentes de financiamiento bajo los diferentes
productos que ofrecen. Asi como dar asistencia
técnica en la estructuracion de los proyectos para
que sean atractivos para la inversion privada.

Los BMD deben dar seguimiento a los proyectos
respaldado por sus garantias para evaluar si se
esta cumpliendo el propodsito de movilizar mas
recursos de los que las garantias otorgan.

Se deben de reevaluar los costos operacionales
de la garantias para incentivar su uso y promover
una mayor movilizacion desde el sector privado.

Como conclusion al estudio realizado por la OVE del BID, se
realizaron una serie de recomendaciones para mejorar e
incrementar el acceso a garantias. Las tres propuestas que
serian de mayor beneficio para la region establecen:

5

Uso Estratégico de Garantias: Se sugiere explo-
rar segmentos especificos donde las garantias,
ya sea con o sin respaldo soberano, podrian ser
particularmente beneficiosas. Por ejemplo, consi-
derar garantias parciales para bonos de prestata-
rios cercanos al grado de inversion, asi como
garantias soberanas para proyectos en asocia-
ciones publico-privadas.

Adopcion de Mecanismos Exitosos: Observando
el éxito de otros bancos multilaterales, se reco-
mienda considerar la creacion de una subsidiaria
dedicada exclusivamente a garantias. Ejemplos
como MIGA (Banco Mundial, AGF (BAfD) y el
Fondo Europeo de Inversiones (Banco Europeo de
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Inversiones) demuestran que estas entidades
paralelas han superado las limitaciones de califi-
cacion crediticia, al ser respaldadas directa o
indirectamente por accionistas o donantes.

Implementacién de Sistema Piloto: Para evaluar
elimpacto y potencial de las garantias soberanas,
se sugiere disenar un sistema piloto de duracion
limitada. Este sistema permitiria ofrecer garantias
a prestatarios con un impacto reducido en el
monto total de financiamiento para el pais, conta-
bilizando a una tasa descontada. Este enfoque
experimental facilitaria el uso de garantias y gene-
raria informacion esencial para evaluar su eficacia
(Banco Interamericano de Desarrollo, 2022).

Para la region latinoamericana, existen dos principales lineas
de uso que podrian beneficiar a los paises en relacion con el
uso de garantias:

01

02

Para paises de ingreso medio, con calificaciones
crediticias solidas, como Meéxico, Brasil, Colom-
bia, Peruy Chile, las garantias podrian otorgarse a
nivel proyecto o incluso para cubrir los tramos de
implementacion mas riesgosos de un proyecto.
De esta manera, se complementaria la confianza
que existe en dichos paises con la disminucion
del riesgo que conlleven proyectos especificos.

Para el resto de los paises de la region que no
gozan de una calificacion crediticia que provea
certidumbre al sector privado, el uso tradicional
de garantias puede ser una gran manera de
acceder a capital privado, siempre y cuando vaya
acompanado de asistencia técnica, una moviliza-
cion ambiciosa de capital privado y monitoreo del
impacto de los proyecto que apoye.



\

DEUDA SOSTENIBLE
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Esta linea de accion es clave para cumplir el propodsito de
construir un sistema financiero que responda a las necesida-
des actuales y unicas de cada pais de una manera justa que
priorice el desarrollo y que atienda el problema cronico de
endeudamiento. La propuesta busca encontrar alternativas
para reestructurar la deuda actual y futura de los paises
altamente endeudados para garantizar su sostenibilidad
(Jessop et al,, 2023).

Para lograr lo anterior se deben definir lineamientos de negocia-
cion que establezcan una linea base clara, pero con el suficiente
espacio de maniobra y flexibilidad para responder a las particu-
laridades de los paises que requieran renegociar su deuda.

Para poder definir que es justo en una negociacion de deuda,
debe de entenderse que existen dos partes y dos intereses en
la mesa. Es una realidad, bien descrita en este documento, que
la estructura actual del sistema financiero dificulta el acceso a
capital a un costo razonable a los paises mas necesitados y los
ha situado en una situacion de endeudamiento que es insoste-
nible. Por el otro lado, es necesario reformar dicho sistema de
una manera consciente y responsable que no vaya a incentivar
o facilitar altos niveles de deuda, incluso cuando se establez-
can de manera mas sostenible.

Existen diferentes propuestas para lograr lo anterior, entre
las cuales resaltan:

® Cancelacion de deuda.

® Reduccion de las tasas de interés para paises de
ingresos bajos y medios.

® Canjes de deuda por naturaleza.

® Clausulas de pausa de deuda en caso de desas-
tres naturales u otras emergencias extremas
como pandemias.
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° Reestructuracion en montos de repago y plazos
de la deuda.

Las anteriores se pueden traducir en la reestructuracion de
mecanismos existentes de negociacion de deuda o en
herramientas nuevas que respondan a las necesidades
especificas de cada caso. Lo mas importante es reconocer
que no existe un solo acercamiento que vaya a servir a todas
las circunstancias y es necesario salir de los procesos tradi-
cionales para construir nuevos que respondan a los retos
que encontramos dentro del sistema actual.

La crisis climatica pone una doble presion a los paises en
desarrollo por los altos niveles de vulnerabilidad bajo los que
se encuentran, que se traduce en la dicotomia de requerir
capital 1) para responder a emergencias causada por el climay
2) para invertir en resiliencia y mecanismos de adaptacion para
aminorar las consecuencias de futuros eventos climaticos.

Es por ello que es indispensable redisenar los mecanismos de
deuda de los paises del G20 (Jessop et al., 2023), para aliviar la
deuda con base a futuros ahorros (como inversion en resilien-
cia); y, de alguna manera, repagar otro tipo de deuda que se
enmarca en la justicia climatica entre los paises mas emisores
(acreedores) y los paises mas afectados (deudores). Ademas,
es indispensable cambiar las clausulas operativas para permi-
tir acceso a préstamos concesionarios a paises de ingresos
medios. Asi como, crear clausulas para desastres, que permi-
tan que el repago de una deuda se pause o cancele para que
se pueda redirigir a acciones de emergencia y recuperacion
en eventos catastroficos cuando sea necesario.

Algunas de las consideraciones que deben de analizarse al
buscar una renegociacion de deuda son:

01 Capacidad individual del pais deudor: se debe
evaluar la capacidad del pais para cumplir con
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sus obligaciones de deuda en términos de su
carga actual y proyectada.

02 Transparencia y divulgacion: es indispensable
que la informacion financiera alrededor de la
transaccion y del estado del pais deudor sea
transparente. Los acreedores necesitan informa-
Cion precisa'y completa sobre la situacion econo-
mica del pais para tomar decisiones informadas.
Las condiciones econodmicas actuales y futuras
del pais pueden influir en la renegociacion.

03 Negociacion multilateral o bilateral: La renego-

ciacion puede llevarse a cabo de manera bilateral

con acreedores individuales o de manera multila-

teral con un grupo mas amplio de acreedores. La
estrategia puede variar segun las circunstancias.

04 Tipos de deuda: La renegociacion puede impli-
car diferentes tipos de deuda, como bonos sobe-
ranos, prestamos bilaterales o multilaterales.
Cada tipo puede requerir enfoques diferentes.

05 Incentivos para la participacion: Ofrecer incenti-
vos atractivos para que los acreedores participen
en la renegociacion puede ser crucial. Estos
incentivos pueden incluir opciones de intercambio
de deuda o posibilidad de etiquetar la condona-

cion hacia las metas de financiamiento climatico.

06 Legislacion nacional e internacional: Es impor-
tante comprender y considerar el marco legal
tanto a nivel nacional como internacional. Las
leyes y regulaciones pueden afectar la capacidad
del pais para llevar a cabo ciertas acciones.

07 Impacto social y econdmico: Las decisiones
tomadas durante la renegociacion pueden tener
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consecuencias significativas en la poblacion y la
economia del pais. Es importante considerar el
impacto social y buscar un equilibrio entre la esta-
bilidad financiera y el bienestar de la sociedad.

08 Reformas estructurales: En algunos casos, los
acreedores pueden exigir reformas estructurales
y cambios en las politicas econdmicas como
parte de la renegociacion para garantizar la
sostenibilidad a largo plazo, es indispensable que
cualquier clausula renegociada no interfiera con
la soberania de los paises deudores.

09 Seguimiento y evaluacion: Un plan claro para
implementar las medidas acordadas y un mecanis-
mo efectivo para el monitoreo continuo son esen-

ciales para asegurar el éxito de la renegociacion.

Uno de los mecanismos de reestructuracion de deuda que
mas atencion ha recibido en los ultimos anos es el canje de
deuda por naturaleza. A pesar de que existen muchas venta-
jasy criticas hacia el mismo, bajo un contexto de crisis clima-
tica en el cual estamos lejos de alcanzar las metas de mitiga-
cion y adaptacion globales, es una propuesta interesante
que vale la pena explorar.

Canjes de deuda por naturaleza

Los canjes de deuda por naturaleza no son un mecanismo
nuevo, pero si uno que ha repuntado en los ultimos anos por el
monto de capital que ha involucrado en transacciones recien-
tes y por diversificacion de actores que ha involucrado. En los
ultimo 3 anos hemos visto gjemplos como el de Belice, involu-
crando bonos originalmente valorados en $553 millones;
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Barbados también llegd a un acuerdo para recomprar una
fraccion de su deuda de bonos, valorada en $150 millones; y,
mas recientemente, Gabon cerrd un acuerdo para recomprar
$500 millones en deuda de bonos (Chandrasekhar, 2023).

El cambio de paradigma viene con el mayor canje de deuda
que se ha visto hasta ahora por parte de Ecuador, involucrando
bonos con un valor nominal de aproximadamente $1.6 mil millo-
nes de dolares. Ademas de un esquema innovador donde se
involucran actores del sector privado para llevarlo a cabo, en un
espacio donde tradicionalmente solo habia participacion bilate-
ral de acreedores-deudores y organizaciones filantropicas.

El gobierno ecuatoriano generara un ahorro de 1.100 millo-
nes de dolares en deuda para el pais. Esta iniciativa destinara
450 millones de dolares para la proteccion de las Islas
Galapagos, incluyendo sus dos Reservas Marinas y el Parque
Nacional, con un enfoque prioritario en labores de monito-
reo, control y patrullaje. De acuerdo a la organizacion Green
Finance for Latina American and the Caribbean (2023), esto
permitira asegurar la integridad de los ecosistemas marinos
clave del archipiélago, con especial atencion a especies
migratorias en peligro critico como los tiburones ballena y
martillo, asi como las tortugas marinas, entre otras.

Para financiar esta compra, el gobierno ecuatoriano recibio un
préestamo que mejoro la tasa de interés de un 16% a un 7%. El
financiamiento se logro a traves de un vehiculo de propdsito
especial (Special Purpose Vehicle) llamado GPS Blue Financing,
por el cual Credit Suisse hizo la emision de bonos azules. Lo
anterior solo fue posible por el involucramiento del BID y el
International Development Finance Corporation (IDFC) de Esta-
dos Unidos, quienes respaldaron la transaccion con una
garantia de $85 millones y un seguro politico de $656 millo-
nes, respectivamente. Esto posibilitd la negociacion de un
acuerdo en el que se podian adquirir tres conjuntos de bonos
con diversas fechas de vencimiento y un valor nominal total de
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$1.63 mil millones por solo $656 millones, representando un
descuento del 60% (Chandrasekhar, 2023).

A pesar de que se puede considerar este canje como un gran
éxito, es necesario analizarlo con un ojo critico para poder
entender y mejorar el precedente que establece para su posi-
ble replicacion. Esta transaccion fue posible por la manera en
la que se estructuro. Elinvolucramiento de entidades privadas,
como Credit Suisse, requiere de variables especificas, en este
caso el involucramiento del BID y del gobierno estadouniden-
se; ademas del incentivo de obtener una ganancia al reestruc-
turar la deuda. La tasa del préstamo que recibio Ecuador a una
tasa de 7%, fue mejorada en los bonos que se lanzaron al mer-
cado a una tasa de 54%, lo cual representara una ganancia
para los emisores incluso después de pagar los gastos opera-
tivos del producto (Chandrasekhar, 2023).

Dentro de las opiniones criticas a este canje, y a los canjes de
deuda por naturaleza en general, tiene que ver con la trans-
parencia. No existen los mecanismos adecuados para esta-
blecer objetivos medibles y monitoreables que comprueben
que los beneficios climaticos y ambientales que promovie-
ron el canje vayan a ser alcanzados, o tengan el nivel de
ambicion que los justifique (Ortega-Pacheco et al., 2023).
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PARA ESTE TIPO DE
MECANISMOS ES IMPORTANTE
CONSIDERAR:

En algunos casos mejoran las
condiciones de deuda actuales de los
paises, pero no solucionan los problemas
estructurales para acceder al capital que
financia la transicion y construccion de
resiliencia climatica.

Los costos de transaccién son altos y no
todos los paises cuentan con el soporte o
los recursos para acceder a ellos.

Debe de haber lineamientos claros que
marquen el proceso de alineacién con los
objetivos de mitigacion y adaptacion
climatica y de biodiversidad.

Los objetivos sostenibles que se
establezcan deben de ser un incentivo
para que los acreedores de deuda
busquen promoverlos y facilitar su
implementacion.

Se deben establecer procesos robustos
de monitoreo, transparencia y rendicion
de cuentas.
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Transitar a un sistema que reevalue como enfocar la crisis de
deuda de los paises en desarrollo actual no puede consistir
en una estructura rigida. El canje de deuda por naturaleza
puede ser un mecanismo para la region que otorgue esta
flexibilidad, ya que la negociacion se puede construir alrede-
dor de las necesidades particulares de los paises, y puede
combinar mas de una prioridad. Para ellos, debe existir volun-
tad politica, planes y objetivos claros de proteccion a la natu-
raleza y biodiversidad que aporten a la resiliencia climatica
del pais y compromisos a largo plazo para que la condona-
cion o canje de deuda sea atractiva a los paises o institucio-
nes acreedores. Este mecanismo es apto para todos los
paises de la region por el enorme potencial de mitigacion y
adaptacion climatica que existe en America Latina y que ya
se ha adoptado por paises en circunstancias tan diversas
como Colombia, Peru, Barbados, Belice y Chile.

Mas alla de los canjes de deuda por naturaleza, el ejemplo de
Ecuador, nos permite entender como los paises latinoameri-
canos podrian buscar la reestructuracion de deuda en com-
binacion con otros mecanismos descritos en este documen-
to. Aunque los mecanismos y las especificidades de la rees-
tructuracion responderan al marco bajo el que se accedioy al
tipo de deuda, la linea base debe de enfocarse en proveer
alivio a corto plazo que provea espacio fiscal para los paises
altamente endeudados.

Los dos tipos de deuda predominantes en América Latina
son los bonos soberanos y los préstamos de instituciones
multilaterales. Para atender la posible reestructuracion de
deuda de bonos, los Bancos Multilaterales de Desarrollo
podrian jugar un papel importante. Si los BMD priorizan
apoyar el saneamiento de las economias latinoamericanas
para promover su desarrollo, podrian comprar parte de la
deuda existente a través del lanzamiento de bonos propios
con acceso a mejor tasa de interés en el mercado, como en el
caso de Ecuador; o apoyar con garantias para que los paises
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obtengan mejores tasas. Esto podria ser sumamente benefi-

cioso para paises que han concentrado gran parte de su Ameérica latina, por pais, 2021

deuda en bonos soberanos, como México, Republica Domini-

cana, Peru y Argentina. Ademas de que podria establecer 100 #
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compromisos de mitigacion y adaptacion al cambio climati- 70
€0, y asi los BMD también cumplan su mandato de alinear sus 60

portafolios con el Acuerdo de Paris. jg

30
20
10

IMAGEN. 2.AMERICA LATINA (15 PAISES):

< << = ﬂ << << o o << = (72} o << > 2
DEUDA EXTERNA PUBLICA Y CON GARANTIA g ° " 3 § : 8 3 & :§ C 3 2
PUBLICA, POR TIPO DE ACREEDOR, 2000-2021 g :
(EN PORCENTAJES) B
. r ) G
v . N Y MULTILATERAL BILATERAL BONOS BANCOS OTROS

Ameérica latina, por pais, 2021 COMERCIALES
W59 s ossosses goppones s

90 Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe CEPAL,
80 sobre la base de Estadisticas de Deuda Internacional (DS) del Banco

Mundial [en lineal https:.//www.wordbank.org/en/programs/debt

70 stats/ids

60

50

40 ' '

30

20

10

S5 983IB8E8ZLEYRTReE® 290G
S2S8S8E8SE8SE8S8_RRERRaRRESER


https://www.wordbank.org/en/programs/debt

Préstamos al Desarrollo | 44




45 | Oportunidades para Latinoamérica en el marco de la Reforma FinancieraInternacional

Sumando a las acciones que se requieren para movilizar la
cantidad de financiamiento necesaria para hacer frente a la
policrisis socio-econdmica, de deuda y climatica a la que nos
enfrentamos, surge la propuesta de SDG Stimulus, o estimulo
a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). En un discurso
pronunciado a principios del 2023, el Secretario General de
las Naciones Unidas, Antonio Guterres, declaro:

Las poli-crisis actuales estan exacerbando
los impactos en los paises en desarrollo,
en gran parte debido a un sistema finan-
ciero global injusto que es a corto plazo,
propenso a crisis, y que agrava aun mas las
desigualdades.. EL alto costo de la deuday
el creciente riesgo de problemas de
endeudamiento exigen una accién decisi-
va para poner a disposicion de los paises
en desarrollo al menos $500 mil millones
de dolares anualmente y convertir los
préstamos a corto plazo en deuda a largo
plazo con tasas de interés mas bajas.

Antonio Guterres, Secretario General de las
Naciones Unidas

Este pronunciamiento sucede en el contexto amplio de la
reestructura financiera global que se requiere, y a medio
camino del plazo para cumplir con los ODS, muchos de los
cuales lejos de avanzar a cumplir sus metas, parecen en
retroceso. Esta propuesta es complementaria o propulsora
del resto de las acciones que juegan en la discusion de la
reestructura internacional. Se vislumbra como una fuente
de financiamiento de los paises mas desarrollados que
ayude a mejorar la situacion global de inequidad entre los
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paises, permitir acceso a financiamiento sostenible a los
paises del Sur Global y atender a los problemas sociales y
ambientales que promuevan el desarrollo. Lo anterior con
un plan de accion que a su vez atienda algunas de las fallas
estructurales del sistema. Su implementacion se propone a
traves de tres acciones centrales:

‘Abordar de manera efectiva el elevado costo de
la deuday los crecientes problemas que implica
y la conversion de prestamos a corto plazo con
tasas de interés elevadas en planes de endeu-
damiento a largo plazo, que superen los 30 anos,
y cuenten con tasas de interés mas favorables.

Incrementar de manera significativa la financia-
cion asequible a largo plazo para el desarrollo
requiere, sobre todo, fortalecer la base de capi-
tal de los bancos de desarrollo multilaterales,
mejorar los terminos de sus préstamos y alinear
todos los flujos de financiamiento con los ODS.

Ampliar la provision de financiacion de contin-
gencia para paises en situacion de necesidad
incluye, entre otras medidas, la incorporacion de
clausulas relacionadas con desastres y pande-
mias en todos los préstamos soberanos, asi
como la emisidon mas automatica de DEG en
momentos de crisis" (United Nations, 2023).

Este incremento de préstamos al desarrollo es relevante
para los 33 paises de América Latina que tienen el compro-
miso de cumplir los ODS de la Agenda 2030 (2030 Agenda
in Latin America and the Caribbean, n.d.), pues representa
una nueva fuente de financiamiento para lograrlo.

A pesar de que todos los paises tienen un compromiso con
los ODS, este gje puede ser particularmente beneficioso
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para los 12 paises que estan en proceso de desarrollar un
marco de financiamiento nacional integrado (INFF, por sus
siglas en ingles): Barbados, Bolivia, Colombia, Costa Rica,
Cuba, Ecuador, Guatemala, Jamaica, México, Suriname vy
Uruguay. Los INFF ayudan a los paises a “fortalecer los pro-
cesos de planificacion y superar los impedimentos existen-
tes para financiar el desarrollo sostenible” (Integrated Natio-
nal Financing Framework, n.d.). Este proceso también inclu-
ye el acompanamiento en el calculo del costo para alcan-
zar los ODS y colaboran en la elaboracion de estrategias
financieras para movilizar el capital necesario, tanto publico
como privado (Economic Commission for Latin America and
the Caribbean, 2023).

Esta propuesta es catalizadora de los ejes que se analizaron
previamente, pues a traves de un llamado sencillo y claro,
establece la necesidad de movilizar mas capital desde los
paises desarrollados, para promover el desarrollo y avanzar
en la meta de construir un mundo con mayor equidad.
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IMAGEN 3. POTENCIAL DE BENEFICIO DE
PROPUESTA DE SDG STIMULUS

Potencial.

@ Potencial alto
(Paises con Marco de
Financiacion Nacional
Integrado (INFF)).

Fuente: Elaboracion Propia
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Uno de los medios con mayor peso para influenciar la defini-
cion del modo operativo de las instituciones financieras inter-
nacionales es la gobernanza de las mismas. A lo largo de este
documento se han descrito las ineficiencias dentro de un siste-
ma que beneficia en mayor medida a paises con menos nece-
sidades, y por el contrario, no ofrece oportunidades y mecanis-
mos de desarrollo y resiliencia a los paises que mas lo requie-
ren. Lo anterior se vuelve aun mas relevante cuando se analiza
la representatividad que tienen los paises dentro de las entida-
des tomadoras de decisiones y la proporcion inversa entre
influencia y necesidad.

Para poder atender estas fallas estructurales, es necesario
repensar los mecanismos bajo los cuales se constituye la
gobernanza de las instituciones financieras internacionales.
Debemos definir una nueva estructura que homogenice la
influencia de las naciones, y de esta manera haya una repre-
sentatividad funcionaly justa. Esto representa un reto comple-
jo, pues la asimetria en tamano geografico, poblacional y eco-
nomico de los paises complica definir quée es justo y por ende
cual es la manera mas balanceada al distribuir el poder en la
toma de decisiones.

Para poder definir como reconstruir la estructura de gobernan-
za, es importante entender como funciona actualmente. Para
lograr esto, analizaremos el caso del Banco Mundial.

Gobernanza del Banco Mundial

‘La Junta de Gobernadores, el maximo 6rgano responsable de
formular politicas en el Banco Mundial, esta constituida por un
Gobernador y un suplente para cada uno de los 188 paises
miembros de la institucion.
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Toda la autoridad del Banco se confiere a la Junta de Goberna-
dores que es el organismo decisorio principal de la institucion
de acuerdo con el Convenio Constitutivo (i). Sin embargo, la
Junta delega toda su autoridad en los Directores Ejecutivos,
salvo lo que se menciona en dicho Convenio Constitutivo”
(Banco Mundial, n.d.).#

El poder de voto en el Banco Mundial se determina a traves de
un sistema de cuotas, que asigna a cada pais miembro una
cantidad especifica de votos. Estas cuotas se basan en la con-
tribucion financiera de cada pais al Banco Mundial y se utilizan
para reflejar la importancia relativa de cada miembro en la
toma de decisiones de la institucion. El poder de voto se utiliza
para tomar decisiones sobre politicas, operaciones y decisio-
nes estrategicas en el Banco Mundial (Banco Mundial, n.d.).

El sistema de cuotas en el Banco Mundial se revisa periodica-
mente para asegurar que refleje los cambios en la economia
globaly la contribucion de los paises miembros. La ultima revi-
sion importante se llevo a cabo en 2010. Ademas de las cuotas,
existen también votos de administracion, que son votos adicio-
nales otorgados a los paises que son los mayores accionistas
del Banco Mundial (Banco Mundial, n.d.).

Esto significa que los paises con mayor numero de acciones
(Estados Unidos, Japon, Alemania, Francia y Reino Unido)
tienen una influencia significativamente mayor en la toma de
decisiones del Banco Mundial debido a su condicion de mayo-
res accionistas y, por lo tanto, tienen mas votos de administra-
cion. Es importante destacar que la toma de decisiones en el
Banco Mundial generalmente requiere una mayoria de votos
para que una propuesta sea aprobada.

Las responsabilidades incluyen: admision y suspension de miembros; aumento y reduccion del capital

4 social autorizado; determinacion de la distribucion de los ingresos netos del Banco: decision sobre
apelaciones a partir de las interpretaciones del Convenio Constitutivo por parte de los Directores
Ejecutivos; formalizacion de acuerdos globales formales para colaborar con otras organizaciones
internacionales; suspension permanente de las operaciones del Banco; aumento del numero de
Directores Ejecutivos elegidos; aprobacion de reformas al Convenio Constitutivo."
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Oportunidad de injerencia a través de la reforma

Es necesario descentralizar el poder en la toma de decisiones de
los paises del Norte, quienes, como se ha destacado en secciones
anteriores, son los que menor utilidad y necesidad tienen del
apoyo de los Bancos de Desarrollo. El proposito de redistribuir la
influencia en la toma de decisiones, no solo es un tema que
promueve la equidad, sino que refleja mejor las prioridadesy areas

de necesidady, por ende, los tipo de mecanismos para atenderlas.

Existen acciones que buscan incrementary mejorar la represen-
tatividad de ciertas regiones en los 6rganos de toma de decisio-
nes de las instituciones financieras. Por ejemplo, el pasado 10 de
octubre, los ministros del Grupo Intergubernamental de los
Veinticuatro para Asuntos Monetarios Internacionales y Desarro-
llo, reconocieron la aprobacion de la membresia permanente al
G20 para la Union Africana, al tiempo de reiterar su peticion al
FMI para establecer un tercer asiento en su Junta Ejecutiva para
la misma region (Fondo Monetario Internacional, 2023). Estas
iniciativas son muy positivas, pero se han dado de forma aislada
y lenta. Las discusiones internacionales sobre la reforma de la
arquitectura global financiera presentan una oportunidad de
proponer y definir un nuevo esquema que atienda de manera
transversal esta falta de inclusion y representatividad.

En este sentido, América Latina tiene la posibilidad de aprove-
char elmomentum que esta creando la presion internacional por
reformar la arquitectura del sistema financiero para incrementar
su representatividad en las instituciones internacionales. Para
ello es necesario proponer acciones que incluyan sus necesida-
des como region y canalizarlas, por ejlemplo, a traves de la presi-
dencia de Brasil ante el G20, tomando como base el precedente
concreto de la reciente inclusion de la Union Africana.

Siguiendo el reciente caso de éxito de la Union Africana, la
principal recomendacion es la construccion de una agenda
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regional conjunta que sume el peso que cada pais tiene indivi-
dualmente, buscando incrementar la influencia de Ameérica
Latina en la agenda internacional. Esta recomendacion no
propone replicar en su totalidad el ejemplo africano, pues los
retos politicos para concretar una integracion a ese nivel no
son menores, pero si encontrar espacio naturales donde se
pueda fortalecer el frente regional.

Un ejlemplo de como podria materializarse esta construccion de
vision regional se encuentra en la iniciativa de Renovables en
Latinoameérica y el Caribe (RELAC). Esta iniciativa surgio en el
marco de la Cumbre de Accion Climatica del 2019 con el proposi-
to y compromiso de “alcanzar al menos 70% de participacion de
renovables en la matriz eléctrica de la region a 2030" (RELAC, n.d..

A pesar de que aun falta la inclusion de paises de la region,
particularmente aquellos con alta relevancia en el sector
energético como Meéxico, Brasil y Argentina, RELAC crea el
precedente de que la union regional se puede lograr cuando
se tiene una vision y un objetivo en comun. A traves de esta
iniciativa, 15 paises de la region se unieron para establecer “ 1)
una meta concreta; 2) un esquema de monitoreo y (3) una
estructura de funcionamiento disenada para apoyar a los
paises en el proceso (RELAC, nd.). Este tipo de iniciativa se
podria replicar para crear agendas conjuntas en otros temas,
como los incluidos en este documento y en la conversacion
mas amplia de financiamiento a nivel internacional.

Una agenda comun es el primer paso para incrementar la
visibilidad y voz de los paises latinoamericanos, pero también
se deben explorar otras vias que incrementen la representati-
vidad institucional y la influencia en la toma de decisiones.
Para la primera, podria explorarse un mecanismo rotativo en
las juntas directivas de las Instituciones Financieras Internacio-
nales, donde no solo se responda al sistema de cuotas, sino a
una direccion inclusiva y rotativa, como funciona el Consejo de
Seguridad de las Naciones Unidas.
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Las propuestas que se estan discutiendo a nivel internacio-
nal para reformar la arquitectura del sistema financiero inter-
nacional aun necesitan mucho trabajo para responder a las
necesidades actuales del mundo. Para lograr esto, es nece-
sario que los paises que mas han sido afectados por las
fallas del sistema alcen la voz y se vuelvan lideres de la con-
versacion, como lo ha hecho Barbados a traves de su prime-
ra ministra Mia Motley.

En algunos paises latinoamericanos existe una falta de iden-
tificacion con la Agenda Bridgetown debido a que responde
de manera muy particular a las necesidades de los Peque-
nos Estados Insulares en Desarrollo (SIDS, por sus siglas en
ingles). Pero la Agenda Bridgetown ha sido un gran paso en
un camino muy largo por recorrer para lograr determinar un
sistema que funcione. Es por ello que es indispensable que
los paises de América Latina tomen un rol activo en proponer
soluciones que respondan a los problemas que tienen bajo
el sistema actual.

En este documento se exploran algunos de los ejes que
podrian ser de mayor relevancia para la region, mas es nece-
sario que los paises identifiquen cuales podrian ser de mayor
beneficio para ellos y, mas importante aun, como pueden
aportar para reestructurarse de manera eficiente:

El analisis sobre la asignacion
O de Derechos Especiales de Giro (DEG) destaca su
impacto positivo en paises latinoamericanos
durante la crisis de COVID-19, al proporcionar alivio
financiero. Este precedente demuestra la utilidad
del mecanismo para abordar emergencias, pero se
subraya la necesidad de construir condiciones
especificas, como priorizar el intercambio entre
paises y ajustar las reglas de operacion con inter-
mediarios como el FMI o BMD. Se sugiere crear
incentivos para la transferencia de DEG entre
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paises, lo que podria beneficiar a la region latinoa-
mericana fortaleciendo reservas nacionales vy
permitiendo el repago de deuda al FMI. La redistri-
bucion significativa de DEG desde paises con exce-
dentes hacia aquellos necesitados podria ser
crucial para abordar crisis de deuda y apoyar inicia-
tivas de resiliencia climatica.

Acceso a capital privado: para los paises latinoa-
mericanos con grandes mercados de capital,
como México, Brasil y Chile (Accion Latina, 2023), y
planes ambiciosos hacia la descarbonizacion, este
eje es altamente relevante. Una transicion energe-
tica requiere altos niveles de inversion y el capital
publico es insuficiente. Para reducir la brecha que
existe entre los proyectos de transicion y los posi-
bles flujos de financiamiento privado (que cada vez
reciben mayor presion por alinearse con objetivos
sostenibles) es necesario redefinir los mecanismos
de acceso a capital para que sean asequibles para
los paises y bajo términos justos.

El analisis realizado, en conjunto con los hallazgos
del BID, revela una serie de desafios significativos
en el uso de garantias para el financiamiento de
proyectos en paises en desarrollo. Se destaca la
falta de atencion a problemas estructurales en las
tasas de interés, la limitada capacidad de muchos
paises para desarrollar proyectos con los requisitos
necesarios, y la heterogeneidad en las metodolo-
gias de evaluacion de riesgos.

El estudio aboga por repensar y reestructurar el
uso de garantias, reconociendo su potencial como
puente para acceder a capital privado. Se propone
una metodologia de riesgo/beneficio que consi-
dere el impacto social y ambiental, capacitacion de



59 | Oportunidades para Latinoamérica en el marco de la Reforma Financieralnternacional

los paises miembros en el uso de estos mecanis-
mMos, y un papel mas activo de los BMD como inter-
mediarios con el sector privado.

Es necesario evaluar estrategicamente el uso de
garantias en segmentos especificos, considerar la
creacion de subsidiarias especializadas en garan-
tias, y disenar sistemas piloto para medir su efica-
cia. Para paises de ingreso medio con calificacio-
nes crediticias solidas, las garantias podrian
aplicarse a nivel de proyecto, mientras que para
aquellos con menor calificacion, el uso tradicional
de garantias podria ser beneficioso con el respaldo
de asistencia técnica y una movilizacion ambiciosa
de capital privado.

Deuda sostenible: las reformas necesarias para
abordar la crisis de deuda en los paises en desarro-
llo requiiere flexibilidad y consideracion de diversas
estrategias. El canje de deuda por naturaleza
emerge Como un mecanismo prometedor en la
region, permitiendo negociaciones adaptadas a las
necesidades particulares de cada pais. Sin embar-
go, su éxito depende de la voluntad politica, planes
de proteccion ambiental y compromisos a largo
plazo para hacer atractiva la condonacion o canje
de deuda a los acreedores.

El ejemplo de Ecuador destaca como los paises
latinoamericanos podrian combinar diferentes
mecanismos de reestructuracion de deuda. Enfo-
carse en aliviar la deuda a corto plazo es crucial,
estableciendo bases para un enfoque sostenible.
Los bonos soberanos y prestamos de instituciones
multilaterales son las formas predominantes de
deuda en la region, y los Bancos Multilaterales de
Desarrollo podrian desempenar un papel clave.
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Priorizar el apoyo al saneamiento economico
mediante la compra de deuda o garantias para
obtener mejores tasas podria beneficiar a paises
como Meéxico, Republica Dominicana, Peru vy
Argentina. Ademas, esto podria vincularse a com-
promisos ambientales, alineando los portafolios de
los Bancos Multilaterales con los objetivos del
Acuerdo de Paris. En ultima instancia, la flexibilidad
y la combinacion de enfoques son esenciales para
lograr una reestructuracion de deuda efectiva y
sostenible en América Latina.

esta propuesta se integra
de manera complementaria con otras acciones de
reestructuracion financiera global, siendo una
fuente de financiamiento de los paises mas desa-
rrollados para mejorar la equidad global 'y permitir
acceso a financiamiento sostenible en el Sur
Global Se plantea a través de tres acciones centra-
les: abordar el elevado costo de la deuda, incre-
mentar la financiacion asequible a largo plazo
alineada con los ODS y ampliar la provision de
financiamiento de contingencia.

Para los 33 paises de Ameérica Latina comprometi-
dos con los ODS, esta propuesta representa una
nueva fuente de financiamiento para alcanzar
dichos objetivos. Es particularmente relevante para
los 12 paises en proceso de desarrollar un marco
de financiamiento nacional integrado (INFF), ya que
el SDG Stimulus facilita la movilizacion de capital
necesario para superar obstaculos y financiar el
desarrollo sostenible.

En ultima instancia, esta propuesta actua como
catalizador al llamar a movilizar mas capital desde
los paises desarrollados, enfocandose en la cons-
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truccion de un mundo mas equitativo y en la con-
secucion de los Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble.

- Gobernanza: es quizas una de las propuestas mas

(’é complejas, pues es dificil definir como se ve una
representacion justa, sobre todo en instituciones
que tienen tanta influencia en el funcionamiento
del sistema internacional. La descentralizacion del
poder en la toma de decisiones, especialmente en
instituciones financieras internacionales, es esen-
cial para promover la equidad y abordar las necesi-
dades especificas de las regiones en desarrollo.
Aunque se han tomado medidas positivas, como la
inclusion de la Union Africana en el G20, es crucial
acelerary consolidar estos esfuerzos.

América Latina puede aprovechar el impulso
global en la discusion para reformar la arquitectura
financiera internacional para proponer acciones
que reflejen las necesidades regionales. Siguiendo
el ejlemplo de la iniciativa RELAC, se sugiere cons-
truir una agenda regional conjunta, alrededor de
financiamiento, para fortalecer la voz latinoameri-
cana en la arena internacional. Esta colaboracion
puede ser el primer paso para aumentar la repre-
sentatividad y visibilidad de la region.

Adicionalmente, se plantea explorar mecanismos
innovadores, como un sistema rotativo en las
juntas directivas de instituciones financieras inter-
nacionales, similar al Consejo de Seguridad de las
Naciones Unidas. Asimismo, se propone disenar
mecanismos que otorguen mayor autonomia a los
paises en desarrollo, permitiendoles decidir los
lineamientos de herramientas financieras destina-
das a su beneficio.
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Estas medidas podrian contribuir significativamente a abor-
dar las desigualdades estructurales y a garantizar que las
decisiones reflejen las necesidades y prioridades de las
regiones en desarrollo, como América Latina.

Ademas, esta discusion presenta una gran oportunidad
para materializar una union y vision de region. A pesar de
las grandes diferencias entre los paises latinoamericanos,
tenemos en comun la vulnerabilidad que enfrentamos ante
el cambio climatico, el subdesarrollo sistémico resultado
del colonialismo, la falta de representacion en la construc-
cion del orden mundial y el gran potencial de desarrollo y
bienestar bajo circunstancias justas, que respondan a
nuestras necesidades.

Ameérica Latina debe de tener una voz firme y unida en el
proceso de estructuracion de un nuevo sistema financiero.
Esto es indispensable para forjar una narrativa que no consi-
dere dicha estructura como una concesion que se podria
realizar desde el Norte, sino como una obligacion que se
tiene para mitigar los efectos de una crisis climatica que
esta afectando mas a quienes menos tienen responsabili-
dad en ella.
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