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ABSTRACT

;Es posible reformar la gobernanza multilateral en el actual contexto de rivalidad geopolitica? Este
documento tiene como objetivo analizar las perspectivas de reforma de la arquitectura financiera

internacional en el marco de la Cumbre del Futuro que tuvo lugar en septiembre de 2024. Este texto

pone de relieve las diferencias entre las propuestas presentadas por las Naciones Unidas y la posicién
de las potencias sobre los principales temas de debate. Las propuestas de la Naciones Unidas son

ambiciosas, pero muchas de ellas dificilmente consequiran el consenso necesario en un contexto de

rivalidad entre potencias y competicion estratégica. Avanzar en las reformas estructurales es dificil
cuando las preferencias de los paises no estan alineadas, pero si parecen alcanzables acuerdos para

mejorar los mecanismos de gestion de deuda publica y la financiacién al desarrollo. Finalmente, para

fomentar futuras investigaciones este documento discute brevemente algunas ideas sobre como

revitalizar la gobernanza multilateral.
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1. Introduccion’

La gobernanza econdmica global se ha visto
erosionada desde principios del siglo XX por
las dinamicas de poder internacional que han
favorecido la rivalidad de poder y la competi-
cion estratégica. La rivalidad de podery la re-

1Este documento esté basado en Burquete (2024b), investigacién financiada
con fondos del proyecto Horizonte Europa REGROUP (Rebuilding governance
and resilience out of the pandemic)y en Burguete (2024a), articulo que forma
parte del CIDOB Report Cumbre del Futuro: un pacto global para reconfigurar
la gobernabilidad del futuro. Financiado por la Unién Europea. Las opiniones
y puntos de vista expresados en el presente documento son, sin embargo,
los de los autores y no necesariamente reflejan los de la Union Europea o la
Agencia Ejecutiva Europea de Investigacion (REA). Ni la Unién Europea ni la
autoridad que concede lasubvencion pueden ser consideradas responsables
de ellos.
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configuraciéon de la globalizacién desafian la
cooperacion internacional efectiva, como se
afirma en el Informe de Prospectiva Estratégi-
cade laComisién Europea(2023:8), y estan en-
tre las principales causas del debilitamiento de
la gobernanza global (Patrick, 2023: 26). Segun
el secretario general de las Naciones Unidas
(ONU), “el mundo esta paralizado en una colo-
sal disfuncion global”y es necesario un nuevo
Bretton Woods donde los paises acuerden una
nueva arquitectura financiera internacional
que refleje las realidades economicas y las re-
laciones de poder actuales(Guterres, 2022).
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Perspectivas de reforma de
la arquitectura financiera internacional

Las bases de la arquitectura financiera han
evolucionado desde su creacion en la Confe-
rencia Monetaria y Financiera de la ONU en el
verano de 1944, pero principalmente de forma
ad hoc, como reaccion a crisis econdémicas y
politicas, y en funcién de las necesidades de
las grandes potencias occidentales (Naciones
Unidas, 2023: 4). Los cambios introducidos en
las Ultimas décadas no han sido disenados para
adaptar la gobernanza econémica y financiera
a un mundo poscolonial globalizado en el que
hay 149 naciones mas que cuando se crearon
las instituciones de Bretton Woods, lo que ha
llevado al secretario general de la ONU a cali-
ficar la arquitectura financiera global como
“obsoleta, disfuncional e injusta, incapaz de
adaptarse ala multipolaridad del siglo XXI"(Gu-
terres, 2023a).

La ONU celebro en septiembre de 2024 la Cum-
bre del Futuro con el objetivo de impulsar el
cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS)y crear un nuevo consenso in-
ternacional parareformarla gobernanzaglobal.
El Pacto por el Futuro, adoptado por consenso,
es un importante hito en el largo proceso para
adaptar la cooperacion internacional al siglo
XXI. Laresolucion final reafirmo el compromiso
de los Estados miembros porla Carta de las Na-
ciones Unidas y el sistema internacional, pero
también ilustro la complejidad de reformar la
gobernanza multilateral. En el actual entorno
de rivalidad entre potencias puede describirse
como un exito el constatar que aun hay espa-
cios para la colaboracion multilateral, que no
se retrocede en consensos basicos y se man-
tienen las propuestas de reforma para futuros
debates.

Este documento examina las propuestas de re-
forma de la arquitectura financiera presenta-
dasenelinforme de politicas de la ONU de cara
alaCumbre del Futuro alaluz de las posiciones
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de las principales potencias sobre los diferen-
tes temas de debate. Las propuestas de refor-
ma han sido ambiciosas, pero la rivalidad entre
potenciasy ladistanciaentre las posiciones del
Norte y del Sur Global explican en gran medida
las limitaciones de los acuerdos finalmente al-
canzados enla Pacto porel Futuro. Ademas, los
paises seran los responsables de implementar
291 de las 363 sub-acciones acordadas.

Los acuerdos pueden volverse mas viables
si se opta por reformas mas gradualistas que
aborden areas especificas con preferencias
compartidasy se establecen mecanismos para
minimizar el impacto de las acciones unilatera-
les. Asimismo, resulta esencial reconocer las
limitaciones inherentes a la gobernanza global
y centrarse en aquellos aspectos en los que la
coordinacion global esta especialmente justi-
ficada, ademas de considerar mecanismos no
exclusivamente multilaterales para articular
unanueva gobernanza.

La siguiente seccion de este documento ana-
liza el impacto de las dinamicas de poder en la
gobernanza econdmica global y los riesgos que
supone para el funcionamiento de la economia
internacional. A continuacion, la seccion 3 ana-
liza las propuestas de reforma presentadas por
la ONU y las contrasta con los compromisos fi-
nalmente alcanzados en el Pacto por el Futuro.
La seccion 4 resume las perspectivas de refor-
ma de la arquitectura financiera y discute bre-
vemente algunas ideas sobre como se podria
revitalizar la gobernanza multilateral.
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2. Impacto de las dinamicas de poder

internacional en la gobernanza
econoémica

Los cambios en las dinamicas de poder inter-
nacional acontecidos enlos ultimos veinticinco
anos hacia un mundo multipolar caracterizado
por la rivalidad entre potencias han erosiona-
do la gobernanza global. Las crisis de la ultima
década, como la pandemia, la invasion rusa de
Ucraniay la aceleracion del calentamiento glo-
bal han acelerado estas tendencias (Burguete
2024b: 4)y degradado especialmente la gober-
nanzaeconomica internacional.

Cambios en las dinamicas de poder internacional

Desde finales de la década de 2000, existe una
percepcion generalizada de un cambio de un
mundo unipolar dominado por EE.UU., Europa
y sus aliados, hacia un mundo multipolar en el
cual el poder y la influencia estan distribuidos
de manera mas horizontal. Este cambio esta
relacionado con la crisis del orden internacio-
nal liberal, que se vio afectado por la crisis fi-
nanciera de 2008/2009 y que ha llevado al re-
lativo declive del poder e influencia econémica
de EE.UU. y la Union Europea (UE) en los asun-
tos globales(lkenberry, 2020; Peoples, 2024).

La crisis del orden mundial liberal ha estado
estrechamente asociada con una crisis de lide-
razgo, enla que a EE.UU. y Europa no han podi-
do o querido asumir el papel de lideres, una cri-
sis del multilateralismo y la cooperacion, y con
una erosion mundial de las institucionesy valo-
res democraticos (Flockhart, 2020). La impug-
nacion de lasnormas democraticas liberales ha
venido tanto de estados autoritarios como de
narrativas populistas, racistas y nacionalistas
gue abundan dentro de las sociedades occi-
dentales (Cadier y Lequesne, 2020). Asimismo,
el resurgimiento del nacionalismo centrado en
la soberania ha sido un factor determinante
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en la erosion de la gobernanza global (Patrick
2023, 26). En este sentido, la politica de "Ameri-
ca First”adoptada por la administracion Trump
fue un ejemplo claro del alejamiento de EE.UU.
de su compromiso con el internacionalismo
adoptado desde la Primera Guerra Mundial.

El cambio hacia la multipolaridad también ha
sido impulsado por el ascenso de potencias no
occidentales. Los BRICS (Brasil, Rusia, India,
China y Sudafrica) han proporcionado fuentes
alternativas de poder econémico, energético,
politico y militar, y han influido en las agendas
internacionales (Acharya, 2014). En 2024, Ara-
bia Saudita, Egipto, Emiratos Arabes Unidos,
Etiopia e Iran se unieron oficialmente a los
BRICS, por lo que este grupo de paises paso a
representar casi el 45% de la poblacion mundial
y el 30% del PIB global, aunque por debajo del
poder economico que representan los paises
del G7 (44% del PIB global con el 13% de la po-
blacion mundial). EI Sur Global, es ciertamen-
te diverso y comprende diferentes regiones y
alianzas, pero esta ganando continuamente
influencia en la gobernanza e instituciones glo-
bales(Darnal, 2023).

A'lo largo de los anos, la erosion del consenso
liberal y el ascenso de las potencias no occi-
dentales han llevado a una rivalidad de poder.
Mas notablemente, a unarivalidad de poder en-
tre los EE.UU. y China que se ha caracterizado
por lacompeticion estratégica en el ambito co-
mercial, energético y tecnologico, asi como en
una creciente tension militar en el Mar de China
Meridional, la peninsula de Corea y sobre Tai-
wan. Estarivalidad también ha estado presente
enlos forosdela ONU, las disputas comerciales
en la Organizacién Mundial de Comercio (OMC)
y en la utilizacion de medidas geoecondmicas
como sanciones y aranceles, lo que ha contri-
buido de manera crucial al bloqueo de la gober-
nanza global y al aumento del minilateralismo
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(Brugoray Fasulo, 2023).

Las crisis globales recientes, como la acelera-
cién del calentamiento global, la pandemia de
Covid-19, lainvasion rusa de Ucrania o la guerra
de Israel en Gaza, han revelado las debilidades
de las organizaciones internacionales (Ayuso,
2023:30) y han reforzado el cambio de poder
hacialarivalidady la multipolaridad. Ejemplo de
ello es la lucha contra el calentamiento global,
areade interéscomunenlaque se produce una
falta de cooperacion efectiva por los distintos
enfoques de los paises. Mientras que el Norte
Global utiliza la lucha contra el calentamiento
global como parte de la politica industrial y la
competicion estrategica, en el Sur Global crece
el resentimiento y descontento por la falta de
COMpromisos y compensaciones mas sustan-
ciales por parte de los contaminadores histori-
cos(Greco, Marconi, y Paviotti 2023:15).

La rivalidad por el poder ha magnificado los
conflictos y las guerras. En 2022 y 2023 hubo
mas conflictos que en cualquier otro momen-
to desde el final de la Segunda Guerra Mundial
(Poast, 2023). Desde la guerra civil en Siria has-
ta las guerras entre Rusia y Ucrania e Israel y
sus vecinos arabes, la competicion entre po-
tencias ha profundizado las tensiones regiona-
lesy acelerado las divisiones entre Occidente y
sus aliados en relacion con el resto del mundo.
La creciente brecha es claramente visible en
el analisis de The Economist Intelligence Unit
(2022), que muestra que dos tercios de la po-
blacion mundial viven en paises neutrales o in-
clinados hacia Rusia en relacién con la guerra
en Ucrania. Desde la invasion de Ucrania, los
paises occidentales han sancionado a Rusia y
brindado unapoyo financieroy militara Ucrania
sin precedentes, mientras que lamayoria delos
otros paises han condenado la invasion pero
han continuado cooperando con Rusia (Foa et
al., 2022). Estadivision se haampliado después
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delconflicto masreciente entre Israely Palesti-
na(Gerges, 2024). Los paises occidentales han
sido acusados de doble rasero por su apoyo a
Israel, que se ha mantenido incluso despues de
que la Corte Internacional de Justicia ordenase
a este pais “tomar todas las medidas” posibles
para prevenir un genocidio en Gaza.

Este contexto de rivalidad de poder ha llevado
a la comunidad internacional a una encrucija-
da historica. Segun el Secretario General de la
ONU (Guterres, 2022), las divisiones geopoli-
ticas estan minando el trabajo del Consejo de
Seqguridad, el derecho internacional, la con-
filanza y la fe de las personas en las institucio-
nes democraticas y multilaterales, por lo que
es urgente reimpulsar el multilateralismo.

Impacto en la gobernanza econémica

La rivalidad de poder ha erosionado la gober-
nanza global, especialmente en las institu-
ciones multilaterales establecidas durante la
conferencia de Bretton Woods al final de la Se-
gunda Guerra Mundial (Brugoray Fasulo, 2023),
lo que afecta especialmente a la provision de
bienes publicos y la capacidad de abordar de-
safios globales. Algunos paises han justificado
elestablecimiento deinstitucionesalternativas
en la inadecuada representacion de los paises
en desarrollo en organizaciones internaciona-
les como el Fondo Monetario Internacional (FMI)
0 el Banco Mundial y en la lentitud en las refor-
mas emprendidas, lo que constituye un desafio
mas amplio a las normasy estandares globales
actuales (Hillman, 2020:2). Entre estas nuevas
instituciones se encuentran el Banco Asiatico
de Inversion en Infraestructura (AlIB), iniciativa
china que cuenta con la participacion de 109
paises, o el Nuevo Banco de Desarrollo (NDB),
establecido en 2015 por los BRICS.

Desde la crisis financiera global no se han pro-
ducido avances en las rondas de negociacion
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comerciales multilaterales y la OMC ha visto
constrenida su labor por el bloqueo de su 6rga-
no de apelacion por parte de Estados Unidos.
Mientras tanto, las restricciones comerciales
y las intervenciones estatales discriminato-
rias se han incrementado notablemente (ver
base de datos Global Trade Alert, 2024) y los
acuerdos impulsados por las grandes poten-
cias se han disenado para excluir a los rivales.
El ejemplo mas significativo ha sido la creacion
de la Asociacion Economica Integral Regional
(RCEP), iniciativa impulsada por China para
hacer frente al Acuerdo de Asociacion Trans-
pacifico (TPP), acuerdo impulsado por EE.UU.
durante la Administracion de Barack Obama.
Posteriormente, en 2022, la Administracion Bi-
den presento el Marco Econdmico del Indo-Pa-
cifico (IPEF) para proporcionar una nueva alter-
nativa ala diplomacia econémica de Chinaenla
region (Arasasingham et al., 2022).

La competicion estrategica entre potencias
también es observable en el diseno de los pla-
nes de desarrollo de infraestructura a nivel
global. Para hacer frente a la Iniciativa de la
Franja y la Ruta (BRI) presentada por China en
septiembre de 2013, Japon promociona desde
2015 sus Asociaciones para Infraestructuras
de Calidad (Yoshimatsu, 2023). Mas reciente-
mente, en 2021, la UE anuncid la Pasarela Mun-
dial europea (Global Gateway)y EE.UU. impulso
enelmarcodel G7de 2022 la Asociacion parala
Infraestructura e Inversién Mundiales (PGll), del
que forman parte iniciativas como el Corredor
de Lobito entre Zambia y Angola o el Corredor
Econdmico India-Oriente Medio-Europa (IMEC).

Paralelamente, a nivel domestico las poten-
cias han introducido politicas para reducir
sus vulnerabilidades externas entre las que se
encuentran la renacionalizacion de los proce-
sos productivos, el fomento de la integracion
regional e incentivos a la relocalizacion vy el
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acortamiento de las cadenas de suministro. En
concreto, China ha intentado reducir su depen-
denciaeconomica exterior mediante el aumen-
to de su consumo interno, el control de las ca-
denas de suministro a nivel global y el dominio
de tecnologias clave en los ecosistemas de las
energias limpias y digitales. Por su parte, Esta-
dos Unidos adoptd en 2017 bajo la Administra-
cion Trump el marco de competencia estrate-
gica con China tras la introduccidn del término
‘competencia estratégica” en la Estrategia de
Seqguridad Nacional de EE.UU. Poco después el
gobierno estadounidense instaurd aranceles,
restricciones sobre companias tecnologicas
chinas como Huawei y bloquet el Organo de
Apelacion de la OMC al impedir la renovacion de
los jueces que lo componen, o que marco un
puntodeinflexion paraelmarco multilateral ba-
sado en reglas. Estas politicas han tenido con-
tinuidad durante la Administracion Biden con la
adopcion de medidas como el endurecimiento
de los controles de exportaciony la imposicion
de restricciones a la inversion estadounidense
en ciertas industrias avanzadas chinas.

La UE introdujo el término autonomia estra-
tégica, tradicionalmente ligado a aspectos de
defensa, en las discusiones econémicas tras la
salida de Reino Unido de la UE y la llegada de
Trump a la presidencia de EE.UU. Posterior-
mente, espoleado por los problemas en las ca-
denas de suministro experimentadas durante
la pandemia Covid-19 y tras la invasion rusa de
Ucrania, la UE decidio ir mas allay presento en
2023 una estrategia de seguridad economica
para promover la competitividad de la UE, pro-
tegerla de los riesgos econdmicos y colaborar
con paises afines a la UE para mejorar su re-
siliencia economica. Si bien la estrategia de la
UE se basa la reduccion de riesgos (derisking),
como la definio la presidente de la Comision
Europea (Von der Leyen, 2023b), su definicion
exacta y en qué se diferencia del desacopla-
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miento (decoupling) propugnado por EE.UU.
aun no esta clara(Spillner y Wolff, 2023).

Estas politicas orientadas hacia la autosufi-
ciencia junto con la rivalidad geopolitica han
incrementado el riesgo de proteccionismo,
fragmentacion geoeconomica, desviacion del
comercio y regionalismo (Lagarde, 2023). Se-
gun el FMI, la fragmentacion geoeconémica
podria tener profundos efectos negativos en el
comercio y los flujos de capital, al tiempo que
podriaaumentar la migracion forzada(ver Aiyar
et al., 2023). EIl FMI estima que los costos de la
fragmentacion geoecondmica podrian oscilar
entre el 0,2% vy el 7% del PIB mundial, depen-
diendo de la gravedad del escenario. En caso
de desacoplamiento tecnologico, el FMI estima
que algunos paises podrian enfrentar pérdi-
das de hasta el 12% de su PIB. Los principales
perdedores probablemente serian los paises
menos desarrollados, las economias pequenas
con alta apertura al comercio, especialmente
en Asia y Europa, asi como los consumidores
de bajos ingresos.

En cuanto al comercio, el Banco Central Euro-
peo estima que las importaciones reales po-
drian disminuir hasta un 30% a nivel mundial en
caso de desacoplamiento de las cadenas glo-
bales de suministros (Attinasi, Boeckelmann, y
Meunier 2023: 31). La fragmentacion de la eco-
nomia global en bloques competitivos podria
provocar perturbaciones econémicas mas se-
verasy frecuentes, con cambios en |los precios
relativos mas abruptos que los experimentados
antes de la pandemia (Lagarde, 2023). Esto se
deberia en parte a las limitaciones de suminis-
tro existentes y a las mayores necesidades de
inversion, como las relacionadas con la transi-
cién energeticay laresiliencia econémica.

En este contexto es imperativo preservar los
beneficios de la integracion global y el multila-
teralismo (Grynspan, 2023). La Cumbre del Fu-
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turo ha sido una gran oportunidad para rejuve-
necer el sistema multilateral y sentar las bases
de la remodelacion de la gobernanza global. El
informe de politicas sobre la reforma de la ar-
quitectura financiera ha mostrado de forma
claralos ambitos que la ONU considera impres-
cindible reformar para“reconstruir la confianza
y alinear las institucionesy marcos multilatera-
les obsoletos con el mundo actual” (Guterres,
2023b).

La siguiente seccion analiza en profundidad las
principales propuestas de reforma de la arqui-
tectura financiera internacional esbozadas en
el Informe de Politicas de Nuestra Agenda Co-
mun 6: Reformas de la Arquitectura Financiera
Internacional (Naciones Unidas, 2023) a la luz
de las posiciones de los principales paises, vy las
contrasta con el Pacto por el Futuro, declara-
cion consensuada resultante de la Cumbre. El
consenso sobre los seis ambitos de actuacion
propuestos en el informe de politicas quedo fi-
nalmente reflejado en dos de los cinco capitulos
del Pacto del Futuro, en concreto, el capitulo |
dedicado al desarrollo sostenible y la financia-
cion para el desarrollo y el capitulo V dedicado a
la transformacion de la gobernanza global.
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3. Propuestas de reforma de la

arquitectura financiera internacional

El informe de politicas sobre la arquitectura
financiera internacional elaborado por la ONU
de cara a establecer la discusion y la agenda
de la Cumbre del Futuro identifico las reformas
necesarias prioritariasy lasagrupo¢ en seis am-
bitos de actuacién: (i) la reforma de la gober-
nanza econdmica mundial; (ii)la liquidez a corto
plazoy las redes de sequridad financiera; (iii) la
prevenciony gestion de las crisis de deuda so-
berana; (iv) la financiacién al desarrollo a largo
plazo; (v) la arquitectura fiscal global; y (vi) re-
gulacion de los mercados financieros globales.

Gobernanza econoémica global

La gobernanza econémica actual es heredera
de la Conferencia Monetariay Financiera de las
Naciones Unidas celebrada en Bretton Woods
(EE.UU.) en el verano de 1944 para fijar las ba-
ses de lo que seria la futura arquitectura finan-
cierainternacional. El objetivo erafomentarlos
mercados abiertos, atenuar el nacionalismo
economico y promover la reconstruccion de
las economias tras la guerra, si bien el nuevo
diseno de la gobernanza dotaba a los paises
industrializados aliados en la segunda guerra
mundial del control del sistemay las estructu-
ras productivas. Para ello, se instaurd un tipo
de cambio fijo respecto al dolar estadouniden-
sey al oro, y Estados Unidos se convirtio en el
mayor accionista con poder de veto? en el Ban-
co Mundial y el Fondo Monetario Internacional
(FMI), instituciones cuyos méaximos mandata-
rios siempre han sido ciudadanos estadouni-
densesy europeos, respectivamente.

El sistema ha evolucionado a lo largo de los ul-

2 En el FMI las decisiones importantes requieren una mayoria del 85% vy
EE.UU.poseeel17% delosderechosdevoto, porloquetiene poderdeveto. En
el Banco Mundial, EE.UU. también es el unico miembro del Banco Internacio-
nalde Reconstrucciony Fomento(BIRF)con una proporcion de votos superior
al15%y, portanto, con poder devetosobrelasprincipales decisiones politicas
(Nelson, 2024).
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timos ochenta anos, pero esto ha sido de for-
ma ad hoc, como reaccion a crisis economicas
y politicas, y en funcién de las necesidades de
las grandes potencias occidentales (Naciones
Unidas, 2023: 4). Un claro ejemplo de ello tuvo
lugar en 1971 cuando Estados Unidos decidio
abandonar el patron oro y cambiar el sistema
monetario internacional de manera unilateral
para financiar la guerra de Vietnam. Los cam-
bios introducidos en las ultimas décadas no
han sido disenados para adaptar la gobernanza
economicay financieraaun mundo globalizado
compuesto por 193 paises y en el que los acto-
res no estatales juegan un importante papel.

Actualmente el término “arquitectura financie-
ra internacional” hace referencia al conjunto
de marcos, normas, instituciones y mercados
financieros que salvaguardan la estabilidad y el
funcionamiento de los sistemas monetarios y
financieros mundiales (Naciones Unidas 2023,
4). Aparte de las instituciones originarias como
el Banco Mundial o el FMI, entre los actores
que hoy conforman la arquitectura financie-
ra se encuentran las instituciones financieras
publicas, como los bancos de desarrollo; los
organismos privados de regulacion financie-
ra, como el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea; las agrupaciones informales que fijan
normas, como el G7 o el G20; los 6rganos nor-
mativos formales pero no universales, como la
OCDE; losgrupos acreedores de deuda sobera-
na, como el Club de Paris, asi como la ONU. Sin
embargo, todas estas instituciones tienen algo
en comun: adolecen de una representacion
efectiva de los paises en desarrollo y la coordi-
nacion mundial es claramente insuficiente para
promover lainversiony el desarrollo sostenible,
reducir la desigualdad y el riesgo sistemico, y
respaldar los ODS y la Agenda 2030.

Para los paises del Sur Global es prioritario
adecuar el poder de voto y las estructuras de
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g_oberrianza en las Instituciones Financieras
Internacionales (IFls). Con ello aspiran a que no
se limite la participacion efectiva de los paises
en desarrollo en los procesos de toma de deci-
siones, ni se restrinja suacceso alosrecursos.
Esta reivindicacion expresada por el Grupo de
los 77 (G77) en la ONU (ver Pedroso Cuenca,
2023) y dirigida especialmente al Banco Mun-
dialy al FMI, ya estaba presente en el Consenso
de Monterrey (acuerdo de la Conferencia Inter-
nacional sobre financiacion para el Desarrollo
celebrada en 2002), y es el objetivo 10.6 de los
ODS establecidos en la Agenda 2030. Sin em-
bargo, poco se ha avanzado en este ambito
(Martens, 2023: 5).

Porello elinforme de politicas de la ONU propu-
so reformar los derechos de voto y las normas
de toma de decisiones, por ejemplo, mediante
una regla de doble mayoria. Por otro lado, pro-
puso desvincular el acceso a los recursos de
las cuotas pagadas a las instituciones y vincu-
larlos a los ingresosy a criterios de vulnerabili-
dad, p.ej. mediante la creacion de un indice de
vulnerabilidad multidimensional o indicadores
que transciendan el PIB. Ademas, el informe
recomendaba aumentar la representatividad
en los directorios del FMI, el Banco Mundial y
otras instituciones, ademas de discutir la crea-
cion de un “Consejo de Sequridad Econdomica”.
Este Consejo actuaria como 6rgano coordina-
dor de las decisiones econdmicas que se adop-
tasen en unas cumbres bienales que reunirian
a los jefes de Estado y de Gobierno del G20, la
ONU vy las jefaturas de las IFls, para tratar de
conseqguir una economia mundial mas sosteni-
ble, inclusivay resiliente.

En el consenso reflejado en el Pacto por el Fu-
turo se hace un llamamiento especifico a mejo-
rar la representatividad de los paises en desa-
rrollo en la ONU (llamamiento a la Accién 38)y
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especificamente en el FMIPy el BM (Accion 48),
al tiempo que reconoce los limites del mandato
de la ONU a la hora de decirle a otras IFIs como
deben gobernarse. Por otro lado, se hace un
nuevo llamamiento a desarrollar indicadores
de desarrollo y sostenibilidad que vayan mas
alla del PIB (Accion 53) y a realizar una reunion
bianual entre jefes de Estado y de Gobierno
para mejorar la coordinacion entre la ONU y las
IFls.

Sin embargo, el Pacto no aborda la reforma de
los derechos de votos y la desvinculacion del
acceso a los recursos de las cuotas. Pickford
(2023) considera casiimposible que EE.UU. ac-
ceda a que su porcentaje de votos en el FMl se
situe por debajo del 15 por cientoy pierda su po-
der de veto, porque ello seria considerado una
cesion favorable a China y el acuerdo tendria
que ser ratificado por el Congreso estadou-
nidense. En la misma linea, Martens (2023: 5)
tampoco considera probable que se produzcan
cambios significativos en la gobernanza eco-
nomica de estas instituciones en el corto plazo.

Liquidez a corto plazo y redes de seguridad
financiera

ElFMIjuegaun papel central como prestamista
de ultima instancia a nivel global a través de
los derechos especiales de giro (DEG), que
permiten a los paises acceder a liquidez de
manera no condicionada. En caso de crisis,
el FMI asigna a los paises nuevos derechos en
funcion de su cuota relativa en la institucion.
Sin embargo, desde su creacion en 1969 el FMI
solo ha realizado cinco emisiones y hasta 2009
mas de unaquinta parte delos paises miembros
del FMI nunca habian recibido una asignacion
de DEG. En 2021, en la mayor emision de la

3 Por primeravez en 32 anos, en noviembre de 2024 se ampli¢ la junta ejecu-
tiva del FMI para incluir a un director ejecutivo en representacién del Africa
subsahariana. Enjuniode 2025, en el marco de ladecimoséptimarevision ge-
neral, lajuntaejecutiva presentard nuevas propuestas paralarealineacion de
las cuotas, incluido una nueva formula de calculo.
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historia como respuesta a la pandemia, los
paises en desarrollo solo recibieran alrededor
de un tercio de la emision de DEG, y los paises
mas vulnerables mucho menos (Naciones
Unidas, 2023: 21). Por ejemplo, debido al
sistema de adjudicacion la ultima emision
otorgd a Alemania, uno de los paises que
menos necesitaba esta liquidez, derechos
equivalentes alos otorgados a todos los paises
africanos(Banco Africano de Desarrollo, 2022).

En reconocimiento de esta injusticia, el G7,
el G20 y la Iniciativa Bridgetown liderada
por Barbados pidieron una recanalizacion
voluntaria de 100.000 millones de ddlares
procedente de los DEG no utilizados. Sin
embargo, hasta junio de 2024 solo dos tercios
de esta cantidad se habian puesto a disposicion
de los paises menos desarrollados a traves del
Fondo Fiduciario parael Crecimientoy la Lucha
contra la Pobreza, y el Fondo Fiduciario para
la Resiliencia y la Sostenibilidad. Los paises
europeos, Japon y Corea del Sur han sido los
protagonistas de este gjercicio de solidaridad,
asi como otros paises del Sur Global como
Arabia Saudita, China o Catar que han aportado
mas del 20% de los fondos. Por el contrario,
Estados Unidos ha estado notablemente
ausente de este proceso.

En este contexto, el informe de paliticas de la
ONU se alinetd con el G77 en su propuesta de
reformar los DEG para que se emitan de forma
automatica en caso de crisis exogenas y las
asignacionesestenbasadasenlasnecesidades
de los paises, no en sus cuotas en el FML
Ademas, se defendio que eltamano total del FMI
debe sermayor, se debe separarexplicitamente
los derechos de voto de las aportaciones vy
eliminar el uso de recargos, entre los que
destaca el estatus del FMI como acreedor
preferente de facto (Bohoslavsky, Cantamutto,
y Clérico, 2022:1). Para evitar el rechazo de los
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paises a incrementar sus aportaciones al FMI,
se propuso vender parte de las reservas de oro
de lainstitucion, que al estar valoradas a coste
historico podrian generar 175.000 millones de
ddlares en ganancias realizadas.

Por otra parte, dado que en tiempos de crisis
el principal instrumento para dotar de liquidez
al sistema no son los DEG sino las reservas de
divisas propias de los paises y los acuerdos de
permuta financiera entre bancos centrales,
el informe de politicas abogd por crear un
mecanismo multilateral que complemente los
acuerdos de permuta bilaterales que existen
actualmente y que excluyen a la mayoria de
los paises en desarrollo. Precisamente, esta
deficiencia ha sido aprovechada por China en
los ultimos anos para presentarse como una
alternativa real al FMI en tiempos de crisis al
otorgar préstamos de ultima instancia a traves
de permutas de su banco central (PBOC) y de
préstamos rescate de bancos y empresas
estatales (Horn et al., 2023; Burguete, 2023).
En la misma linea, Pickford (2023) ha advertido
que “afalta de mas poder de fuego por parte del
FMI, es probable que mas paises en desarrollo
recurran a China”.

En la Cumbre del Futuro los paises se
comprometieron a alcanzar la cifra de los
100.000 millones de DEG recanalizados
procedentes de la emision de 2021y se hizo
un llamamiento a que los paises consideren
recanalizar al menos el 50% esos DEG a traves
de bancos multilaterales de desarrollo (Accién
51 del Pacto del Futuro), lo que permitiria usar
el efecto multiplicador de estas entidades. Por
otro, el FMIse comprometi¢ arevisar su politica
de recargos, ya que la recanalizacion de los
DEG se realiza mayoritariamente a través de
préstamos que conllevan recargosregresivosy
prociclicos, que impactannegativamenteenlas
meétricas de deuda de los paises beneficiarios.
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Sinembargo, quedaron notoriamente ausentes
del texto las discusiones sobre un posible
mecanismo multilateral que complemente los
acuerdos de permuta bilaterales, asi como
la posibilidad de emitir los DEG de forma
automatica en caso de crisis.

Deuda

Como resultado de la pandemia, la guerra en
Ucraniay el aumento de los tipos de interes, el
servicio de la deuda (devolucién del principal e
intereses) alcanzo niveles récord. Desde la cri-
sis financiera global el incremento de la deuda
y su coste ha sido mucho mas acusado en los
paises en desarrollo (Grafico 1)y, segun los Ulti-
mos datos del International Debt Report (Ban-
co Mundial, 2023b), a finales de 2023 uno de
cada cuatro paises en desarrollo estaba efec-
tivamente excluido de los mercados interna-
cionales de capital. Si bien en 2024 los merca-
dos volvieron a abrirse para algunos paises de
bajos ingresos, alrededor de un 15% de estos
paises se encuentran en situacion critica por
sobreendeudamiento y otro 40% corre un gran
riesgo de caer en ella(Pazarbasioglu, 2024).

Grafico 1: Elincremento de la deuda y su coste ha sido mucho
mas acusado para los paises en desarrollo
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Por otra parte, es necesario tener en cuenta que
los paises en desarrollo dependen ahora mas
de los acreedores privados, como fondos de
inversion, y de acreedores oficiales bilaterales no
occidentales como China, pero también de otros
paises de ingresos medios como India, Rusia y
Turquia, en detrimento de los bancos multilaterales
de desarrollo y el sector bancario occidental. Ello
ha contribuido a encarecer el credito y hacer mas
compleja lareestructuracion de la deuda®“.

Hasta ahora, las respuestas multilaterales a
los problemas de la deuda han demostrado ser
insuficientes. Tras la pandemia, el G20 impulso la
Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda
(DSSI), primera iniciativa multilateral sobre alivio de
deuda que incorporo acreedores bilaterales como
China, India, Turquia y Arabia Saudita, aunque
solo conto con la participacion de un acreedor
privado y expiro a finales de 2021. La respuesta
oficial pas¢ progresivamente del alivio temporal
de liquidez proporcionado por la DSSI a un apoyo
mas estructural paralos paises de bajos ingresos
atravésdelllamadoMarco Comun parala Gestion
de la Deuda. Sin embargo, este mecanismo se
ha mostrado demasiado pequeno y tardio debido
a la falta de coordinacién y automatismos en las
clausulas de suspension del servicio de deuda (FMI,
2024:7). Ademas, los paises de ingreso mediano en
dificultades no pueden acogerse a él.

En este contexto, el informe de politicas de la
Cumbre del Futuro propuso, por un lado, reducir
los riesgos relacionados con la deuda a traves de
medidas como la creacion de mercados de deuda
soberana que respalden los objetivos OOS. Por otro
lado, abog6 por mejorar la resolucion de las crisis
de deuda mediante un proceso en dos fases: (i) im-
plementar un mecanismo de renegociacion de la
deuda en apoyo del marco comun, por ejemplo, en

4 Entre 2010y 2021, los paises de bajos ingresos elegibles por la Asociacion
Internacional al Desarrollo (IDA)aumentaron del 5% al 21% su dependencia de
los acreedores privados, mientras que los acreedores no pertenecientes al
Clubde Parispasaronarepresentardel 42% al 68% delas obligaciones totales
conacreedores bilaterales(Banco Mundial, 2023b).
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un banco multilateral de desarrollo, que incluya a
los paises de ingreso mediano; y (i) a medio plazo,
crearunaautoridad de deuda soberana. Ademas, el
informe propuso medidas concretas para aumen-
tar la transparencia, revisar el funcionamiento de
las agencias privadas de calificacion crediticia e in-
cluir clausulas de fuerza mayor en los contratos de
deuda publica en caso de perturbaciones externas.

Los incentivos para mejorar los mecanismos
de gestion de deuda publica son evidentes en la
medida en que losretrasosenlaresolucionde las
crisis provocan pérdidas a todos los acreedores.
Aun asi, los paises acreedores del Norte Global
no se han visto urgidos a ello porque esta crisis
afecta a paises con los que posee vinculos
comerciales y financieros muy limitados, lo que
en el argot se conoce como paises sin riesgo
sistémico (los que no importan). Por otro lado,
temen que la reestructuracion de la deuda
facilite el pago de los compromisos de deuda que
estos paises tienen con Chinay rechazan ampliar
el marco de renegociacion para incluir a paises
de ingreso mediano, por los costes que tendria.
Por su parte, China no quiere que su deuda tenga
un papel subordinado a la del Club de Paris y se
ha mostrado mas proclive a renovar préstamos
qgue a hacer frente a una restructuracion de los
mismos. El pais asiatico sirespalda la propuesta
del G77 (Pedroso Cuenca, 2023) para promover
los intercambios de deuda por la consecucion de
objetivos ODS, incluidos los medioambientales.

A pesar de las distintas visiones, el FMI
(Pazarbasioglu, 2024) ha constatado avances en
los mecanismos de gestion de la deuda publica
en la medida en que las partes interesadas han
adquirido mas experiencia trabajando juntas. El
Pacto del Futuro (Accion 50) advocd por revisar el
marco para asegurar un tratamiento comparable
entre los acreedores soberanos y privados,
incluir clausulas contingentes ligadas al cambio
climatico y promover el uso de canjes de deuda
por cuestiones climaticas o recursos naturales.
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La arquitectura da la deuda soberana se
encuentra actualmente en proceso de revision
por parte del FMI, el Banco Mundial y otros
actores involucrados, por lo que se espera que
la ONU proponga reformas concretas antes de
la IV Conferencia Internacional de Financiacion
para el Desarrollo que tendra lugar en 2025
en Espana. Si bien la competicion estratégica
limita la ambicién y la rapidez de esta reforma,
no la impide, cémo recientemente demostro los
procesos de reestructuracion de la deuda de
Zambia y Sri Lanka y la mayor celeridad de los
procesos de Ghanay Etiopia. En cualquier caso,
procesos como la creacion de una autoridad de
deuda soberana sera extremadamente dificil por
la pérdida de control del proceso que supondria
para los acreedores y que podria llevarlos a
experimentar perdidas monetarias.

Financiacion al desarrollo

La ONU(DESA FSDO, 2024:2)estima que la brecha
de inversion global para financiar los Objetivos
de Desarrollo Sostenible es de hasta 4 billones
de dolares (cifra proxima al PIB de India). En este
contexto, la ayuda oficial al desarrollo (AOD) es
clave, ya que representa mas de dos tercios del
financiamiento externo para los paises menos
desarrollados (OCDE,2024b). Sin embargo, la AOD
de los paises donantes de la OCDE es de tan solo
224 mil millones de délares al ano, cifra un 30%
inferior al total de la ayuda econémica y militar
que los Estados Unidos, la UE y sus aliados han
destinado a Ucrania en los dos primeros anos de
guerra(ver Grafico 2). Ademas, casiel 10% del total
de la AOD se destina actualmente a Ucrania y el
40% del notable aumento de la ayuda al desarrollo
que ha tenido lugar desde la pandemia se ha
destinado a sufragar el coste de los refugiados en
suelo europeo®.

5 Siete paises europeos gastaron mas del 25% de su AOD en acoger a refu-
giados en territorio europeo (ver OCDE, 2024a), lo que es un fiel reflejo de las
prioridades politicas de sus gobiernos.
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‘Grafico 2. La ayuda al desarrollo no ha sido
una prioridad para los paises del Norte Global
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Los paises del Sur Global han clamado contra el
doble rasero de occidente porla discriminacion
de trato, especialmente cuando los paises de la
OCDE argumentan que no tienen mas fondos
disponibles. Para mas agravio comparativo, los
paises del Norte Global impulsaron una refor-
ma en el FMI, institucion que no es un banco de
desarrollo, para permitir por primera vez prés-
tamos a un pais en guerra sin un plan claro para
asequrar la sostenibilidad de su deuda (Mari-
no, 2023; FMI, 2023). Las diferentes priorida-
des politicas en el destino de la AOD explican,
en parte, por qué importantes donantes como
Turquia, EAU o Catar estan ganando influencia
en el Sur Global (ver OCDE, 2024a:2).

EIG77(Diaz-CanelBermudez, 2023)hareclama-
do enla ONU la urgente recapitalizacion de los
bancos multilaterales de desarrollo para mejo-
rar las condiciones de prestamo al Sur Globaly
alcanzar los objetivos de desarrollo sostenible.
Estas propuestasestan muyenlineaconlasre-
cogidas en el informe de politicas de la Cumbre

6 Las cifras estan en linea con el informe encargado por el Parlamento Bri-
tanico (Mills, 2024) que estimo en 234 mil millones de dolares el apoyo de los
aliados a Ucrania sin contar con los 60 mil millones en ayuda posteriormente
aprobados por el Congreso de Estados Unidos. Estos datos también son con-
sistentes con los publicados por la Comision Europea que en su paginaweb a
27 de mayo estimaba en mas de 143 mil millones de euros la asistencia finan-
ciera de la UE a Ucrania. Desde entonces, varios paises aliados y de la OCDE
han suscrito nuevos acuerdos bilaterales de ayuda a Ucrania.
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donde se aspiraba a promover cambios en los
bancos multilaterales de desarrollo para que
presten al menos 500.000 millones de dolares
al ano, el doble de lo actual. Para alcanzar este
objetivo se propuso el uso de los DEG recana-
lizados, el cumplimiento de los compromisos
oficiales de destinar el 0,7% del PIB a la ayuda
al desarrollo, el uso mas eficiente de los balan-
ces de los bancos multilaterales’, la atraccion
de financiacion privada (blended finance)y ga-
rantizar la adicionalidad para consequir los ob-
jetivos climaticos.

EnlaCumbre del Futuro lafinanciacion al desa-
rrolloocupo unodeloscinco capitulos del Pacto
del Futuro (llamamientos a la Accion 1-13), ade-
mas de proponerse reformas en la gobernanza
paramovilizar recursos financieros adicionales
(Accién 49)y asequrar su adicionalidad para al-
canzar los objetivos climaticos (Accién 51). Ello
muestra su importancia y la voluntad de la co-
munidad internacional de abordar su reforma
enlinea conlo establecido enla Agenda de Adis
Abeba de 20715y los objetivos 00S. Especifica-
mente, se senald la necesidad de considerar
ampliaciones de capital de los bancos de desa-
rrollo, emitir instrumentos de capital hibrido o
revisar los marcos regulatorios de adecuacion
de capital en los bancos de desarrollo, a la es-
pera de adoptar pasos mas concretos |V Con-
ferencia Internacional de Financiacion para el
Desarrollo de 2025.

Por otro lado, los paises reafirmaron su com-
promiso con la Declaracion de Rio sobre el Me-
dio Ambiente y el Desarrallo, en el que se reco-
noce que los Estados tienen responsabilidades
comunes pero diferenciadas, con los objetivos
climaticos del Acuerdo de Paris y con el siste-
ma multilateral de comercio y la reforma de la
OMC. En el actual entorno geopolitico puede

7 Por ejemplo, mediante la reduccion de la relacion capital-préstamo del 20
por ciento al 19 por ciento, capital hibrido y garantias (ver Tabla 1 en Banco
Mundial 2023a).
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considerarse un éxito no menor lograr el con-
senso internacional para refrendar estos con-
sensos basicos, si bien lallegada de Trump ala
presidencia de Estados Unidos pone en duda
la continuidad de los mismos. Paradojicamen-
te, el actual entorno geopolitico de competi-
cion estrategica puede favorecer la mejora de
la financiacion del desarrollo en la medida en
que las grandes potencias rivalizan por ganar
influencia en el Sur Global. Recientemente, las
potencias occidentales han ligado mas firme-
mente la ayuda al desarrollo con objetivos po-
liticos mediante iniciativas como el EU Global
Gateway o la Asociacion para la Infraestructura
e Inversion Mundiales disenado en el marco del
G7 (ver Von der Leyen, 2023a; Blinken, 2023).
Por su parte, tras los problemas experimenta-
dos en la devolucion de gran parte de sus prées-
tamos, China ha anunciado una nueva etapa de
inversiones, con proyectos mas pequenosy de
mayor calidad, enfocados en la transicion eco-
logica y digital, que permitan a al pais asiatico
seqguir proyectandose como el paladin de la glo-
balizacion (Arcoy Burguete, 2023:7).

Estas iniciativas demuestran la voluntad de las
potencias de sequir involucrados en el proceso
de desarrollo de terceros paises y extender su
influencia, pero no estan exentas de riesgos.
Entre ellas destacan la dependencia occidental
del capital privado para el éxito de sus iniciati-
vas. Capital que tradicionalmente se ha dirigido
en suinmensa mayoria a paises de ingreso me-
diano, esta expuesto auna creciente volatilidad
y hoy se siente mas atraido por los paquetes de
estimulo que las economias desarrolladas has
puesto sobre la mesa para atraer inversion pri-
vada a su territorio. Por ejemplo, la principal
apuestaindustrial de Estados Unidos, la Ley de
Reduccion de la Inflacién, esta dotada con 370
mil millones de dolares, casi seis veces que lo
que este pais destina a ayuda al desarrollo.

Amb el suport de
'E Naturgy ¥

Congrés dEconomia i 2
Empresa de Catalunya ;

Cop o uno economia més digital i sostenible 5

Reforma de la arquitectura tributaria mundial

Los flujos financieros ilicitos provocan perdi-
das cercanas a los 500 mil millones de ddlares
al ano, la mayoria producidas por la evasion y
elusion fiscal de las multinacionales y, en me-
nor medida, por individuos muy ricos (Naciones
Unidas FACTI, 2021: 9). Sin embargo, la reforma
de laarquitecturatributaria mundial es aborda-
da de manera muy diferente entre el Norte y el
Sur Global, en parte porque la erosion de las ba-
ses tributariasy el traslado de ganancias(BEPS
por sus siglas en inglés) afecta de manera des-
proporcionada a los paises en desarrollo dada
su mayor dependencia del impuesto a la renta
corporativa.

En 2008 la perdida de ingresos provocada por
la crisis financiera obligo a los paises a tomar-
se en serio este asunto, por lo que en 2013 en
el marco de la OCDE, institucion dominada por
paises industrializados occidentales, se puso
en marchalainiciativa BEPS paralograr que las
grandes multinacionales, especialmente los
gigantes tecnologicos, paguen al menos algo
de sus impuestos en los paises donde gene-
ran beneficios e intentar acordar un impuesto
corporativo minimo global del 15%. Tras anos
de indefinicion, la necesidad de financiar el in-
cremento de los gastos originados por la pan-
demia impulso6 a 140 paises a alcanzar en 2021
un historico acuerdo para hacer tributar mas
a las multinacionales. Sin embargo, tres anos
después de su aprobacion aun hay notables re-
trasos en su aplicacion.

Por otra parte, la iniciativa de la OCDE ha sido
muy criticada desde el Sur Global por su falta
de transparencia y mantener a estos paises al
margen en el diseno de las medidas. Ademas,
Estados Unidos se ha resistido a aplicar parte
de estas normativas y no se ofrecen garantias
sobre la eliminacion de los paraisos fiscales,
gran parte de los cuales se encuentran en pai-
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ses desarrollados. Por este motivo, el bloque
africano en la ONU, capitaneado por Nigeria,
propuso trasladar el debate del seno de la OCDE
alas Naciones Unidas y que en esta institucion
se crease un nuevo marco vinculante sobre fis-
calidad internacional en sentido amplio, no solo
enfocado a la tributacién de las multinaciona-
les. En octubre de 2023, la Asamblea General
finalmente aprobo (con el voto en contra de 48
paises del Norte Global)la creacion de una con-
vencion marco en el seno del organismo para
elaborar un convenio general sobre coopera-
cion fiscal internacional, lo que deberia permi-
tir articular un sistema internacional de gober-
nanza fiscal mas plural.

En este contexto, el informe de politicas de la
Cumbre del Futuro propuso: (i) la simplificacion
de las normas tributarias mundiales, ya que los
paises en desarrollo prefieren planteamientos
sencillos; (ii) el aumento del tipo minimo global
corporativo; vy (iii) la creacién de mecanismos
no reciprocos de intercambio de informacion
tributaria en beneficio de los paises en desa-
rrollo. Sin embargo, el Pacto del Futuro (Accién
4)solo recogio un llamamiento genérico a com-
batir los flujos ilicitos, mejorar la cooperacion
tributaria, desarrollar el nuevo marco tributa-
rio enla ONU y explorar las posibilidades de un
impuesto minimo global para individuos con un
elevado nivel de patrimonio. Posteriormente,
en la cumbre del G20 celebrado en Brasil, final-
mente se mantuvo el llamamiento a desarrollar
un impuesto minimo a los superricos, pero fue
uno de los puntos mas controvertidos del co-
municado, o que muestra la dificultad de llevar
a cabo estareforma.

El éxito de las iniciativas de la ONU en materia
tributaria dependera de que los Estados res-
palden sus propuestasy que éstas se alcancen
por un consenso amplio. Desafortunadamente,
las perspectivas de avances relevantes en este
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ambito a corto plazo parecen tenues debido
a la disparidad de las posiciones entre poten-
cias. De momento, la UE solo apoya que las de-
cisiones en materia tributariaque emanen de la
ONU sean no vinculantes para mantener el con-
trol sobre sus regimenes tributarios, mientras
que China apoya la creacion de un nuevo marco
de gobernanza tributaria y, en principio, la tri-
butacion de los servicios digitales, pero sigue
siendo mucho mas dudosa la aquiescencia de
Estados Unidos en ambos ambitos.

Regulacién de los mercados financieros globales

El sector financiero no bancario constituye hoy
mas del 50% del total de activos financieros
a nivel global (Naciones Unidas, 2023:145) que
actuan fuera de las mas estrictas regulaciones
bancarias. Por ello, el informe de politicas de la
Cumbre abogaba por el principio “misma activi-
dad, mismo riesgo, mismas normas” parahacer
frente alos riesgos para la estabilidad y la inte-
gridad del sistema financiero, asi como acele-
rar e intensificar los esfuerzos por adaptar los
mercados financieros a los 0DS.

En concreto, apostaba por limitar la volatilidad
e incentivar las inversiones a largo plazo pro-
pone medidas como el uso de incentivos fis-
cales y la elaboracion de indices a largo plazo
que incluyan criterios como la sostenibilidad, la
creacion de impuestos sobre las transacciones
financieras y limites sobre el apalancamiento
de un mayor numero de instituciones. Ademas,
defendia endurecer la regulacion con criterios
de sostenibilidad con la introducir de impues-
tos ambientales, la introduccion de restriccio-
nesenlaremuneracion de los lideres empresa-
riales y otras medidas enfocadas a reforzar la
integridad financiera.

El Pacto del Futuro (Accién 51d) hace una mini-
ma mencionapromover la estabilidad financie-
raatravés de unaregulacion consistente entre
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el sector bancarioy otros servicios financieros.
Dada la poca ambicion del texto, es dificil au-
gurar que éste sea un ambito en el que se pro-
duzcan reformas sustanciales en el futuro. En
este caso, las discrepancias no son tanto entre
el Norte y el Sur Global sino entre el propio Nor-
te Global cuyas diferencias en cémo reqular el
capitalismo son notorias. Por ejemplo, respec-
toalapropuestade establecerunimpuesto so-
bre las transacciones financieras, la Comision
Europea reconocio en 2023 que “hay pocas
expectativas de que cualquier propuesta sea
acordada en el corto plazo” (Parlamento Euro-
peo, 2024). Por otro lado, la llegada de la nueva
administracion Trump en Estados Unidos y su
compromiso de reducir la regulacion bancaria
hace dificil entrever una mejor coordinacion
global en este ambito.
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4. Perspectivas de reforma

Elinforme de politicas de la ONU ha proporcio-
nado un ambicioso compendio de las reformas
de la arquitectura financiera internacional que
serian necesarias abordar para revitalizar la
gobernanzay la cooperacion multilateral. Des-
afortunadamente, la rivalidad de poder entre
potencias que define las relaciones internacio-
nales contemporaneas limita de manera signi-
ficativa la posibilidad de que se alcance a corto
plazo un gran acuerdo global.

El Pacto por el Futuro, resultado de la Cumbre
del Futuro, ha sido reflejo de estas dinamicas
de poder donde la comunidad internacional
aboga por defender el marco multilateral y la
consecucion de los ODS, pero las medidas ne-
cesarias para conseqguirlo se ven coartadas por
la competicion estratégica entre potencias. En
aquellos ambitos en los que los intereses de
las potencias estan mas alineados, como en la
mejora de los mecanismos internacionales de
gestion de deuday la financiacion al desarrollo,
se han logrado avances que deberian concre-
tarse en foros como la IV Conferencia Interna-
cional de Financiacion al Desarrollo. En estos
ambitos, ademas, el deseo de ganar influencia
en el Sur Global puede facilitar concesiones por
parte de las grandes potencias.

Sin embargo, las reformas se veran mas limita-
das en aquellos casos que puedan ser percibi-
das como la cesion de un privilegio de unos pai-
sesrespectoaotros. Por ello, es dificil entrever
mejoras sustanciales en la gobernanza eco-
némica de instituciones internacionales como
el FMl o el Banco Mundial o en las redes de se-
guridad financiera y de liquidez a corto plazo.
La competicion estratégica también ayuda a
explicar la falta de avances en otros ambitos
como el comercial y tecnolégico, en los que los
paises menos desarrollados revindican un trato
menos discriminatorio y un mejor acceso a tec-
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nologias. Por ultimo, el analisis de las dinami-
cas de poder internacional y los resultados de
la Cumbre del Futuro augura pocos cambios en
la arquitectura tributaria internacional y la re-
gulacion de los mercados financieros, al menos
en los terminos planteados inicialmente por la
ONU.

Las elecciones en Estados Unidos dificilmente
mejoraran las posibilidades de alcanzar acuer-
dosde cooperacion multilateral. Diferentes pai-
ses con diferentes niveles de desarrollo, venta-
jas competitivas y electores tienen diferentes
visiones para reconfigurar la gobernanza glo-
bal. En este contexto, numerosos autores su-
gieren que los acuerdos pueden volverse mas
viables si se reconocen las limitaciones inhe-
rentes de la gobernanza global y el foco recae
enaquellosaspectos enlos quelacoordinacion
global esta especialmente justificada. En este
sentido, Rodrik (2023) aboga por un reconoci-
miento colectivo de la necesidad de equilibrar
los intereses nacionales con la cooperacion
global y abordar las cuestiones de distribucion
econdmica. En su opinion, hay que reconocer
que el regionalismo y el multilateralismo pue-
denser compatibles, ya que algunos problemas
sonregionalesy se resuelven mejor a ese nivel.
Al reconocer las limitaciones y complejidades
involucradas, las nacionesy las organizaciones
internacionales pueden centrarse en cuestio-
nes especificas como prevenir practicas co-
merciales desleales, abordar los desafios am-
bientales y promover bienes publicos globales
como el cambio climatico.

El FMI tambien ha adoptado un enfoque prag-
matico cuando aboga por reconstruir gradual-
mente la confianza a través de diferentes tipos
de compromiso dependiendo de las preferen-
cias y acciones de los paises (ver Aiyar et al.,
2023: 23-26). Cuando las preferencias estan
ampliamente alineadas, hay areas de interés
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comun (como el cambio climatico, la sequri-
dad alimentaria o la lucha contra pandemias)
y la coordinacion es factible, las reformas
multilaterales de alto impacto pueden ser un
catalizador para reconstruir la confianza. En
cuestionesenlas que las preferencias no estan
alineadas o la coordinacion global no es plau-
sible, el FMI defiende iniciativas plurilaterales
que sean abiertas y no discriminatorias; aun-
que Ulgen et al. (2022:10, 101-102,131) advierten
sobre sus limitaciones. Finalmente, en aquellas
areas donde los palises pueden recurrir a ac-
tos unilaterales, el FMI recomienda establecer
“guardarrailes” para limitar los impactos ne-
gativos transfronterizos. En el actual entorno
geopolitico mantener consensos minimos vy
espacios de colaboracion multilateral puede
considerarse un éxito, ya que son la semilla de
futuras reformas de la gobernanza global.
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