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1. Introduccion

internacional que refleje las realidades econémicas y las rela-
ciones de poder actuales (Guterres, 2022).

La gobernanza econémica global se ha visto erosionada des-

de principios del siglo xxi
por las dindmicas de poder
internacional que han fa-
vorecido la rivalidad entre
potencias y la competicién
estratégica. Esta rivalidad
y la reconfiguracion de la
globalizacién desaffan la
cooperacién internacional
efectiva, como se afirma en
el Informe de Prospectiva
Estratégica de la Comisién
Europea (CE, 2023: 8), y
estdn entre las principales
causas del debilitamiento
de la gobernanza global
(Patrick, 2023: 26). Segun el
secretario general de Nacio-

nes Unidas (ONU), «el mundo estd paralizado en una colosal
disfuncién global» y es necesario un nuevo Bretton Woods
donde los paises acuerden una nueva arquitectura financiera

Resumen: ;Es posible reformar la gobernanza multilateral en el ac-
tual contexto de rivalidad geopolitica? El presente documento tiene
como objetivo analizar las perspectivas de reforma de la arquitectu-
ra financiera internacional en el marco de la Cumbre del Futuro que
tuvo lugar en septiembre de 2024. Este texto pone de relieve las dif-
erencias entre las propuestas presentadas por Naciones Unidas y la
posicion de las potencias sobre los principales temas de debate. Las
propuestas de Naciones Unidas son ambiciosas, pero muchas de el-
las dificilmente conseguiran el consenso necesario en un contexto de
rivalidad entre potencias y competicién estratégica. Aunque avanzar

en las reformas estructurales es dificil cuando las preferencias de los
paises no estan alineadas, si parecen alcanzables acuerdos para me-
jorar los mecanismos de gestién 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.

Palabras Clave: gobernanza global, arquitectura financiera, Cumbre del
Futuro, rivalidad geopolitica, Naciones Unidas
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Las bases de la arquitectura
financiera han evolucionado
desde su creacién en la Con-
ferencia Monetaria y Finan-
ciera de la ONU en verano
de 1944, pero principalmen-
te lo han hecho de forma ad
hoc, como reaccién a crisis
econémicas y politicas, y en
funcién de las necesidades
de las grandes potencias oc-
cidentales (Naciones Unidas,
2023: 4). Los cambios intro-
ducidos en las tdltimas dé-
cadas no han sido disefiados
para adaptar la gobernanza
econémica y financiera a un
mundo poscolonial globali-

zado en el que hay 149 naciones mds que cuando se crearon
las instituciones de Bretton Woods, lo que ha llevado al secre-
tario general de la ONU a calificar la arquitectura financiera



global como «obsoleta, disfuncional e injusta, incapaz de
adaptarse a la multipolaridad del siglo xx1» (Guterres, 2023a).

En septiembre de 2024, la ONU celebré la Cumbre del Futuro
con el objetivo de impulsar el cumplimiento de los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) y crear un nuevo consenso
internacional para reformar la gobernanza global. El Pacto
para el Futuro, adoptado por consenso, es un importante hito
en el largo proceso para adaptar la cooperacién internacional
al siglo xxt. La resolucién final reafirmé el compromiso de
los estados miembros por la Carta de Naciones Unidas y el
sistema internacional, pero también ilustré la complejidad de
reformar la gobernanza multilateral. En el actual entorno de
rivalidad entre potencias puede describirse como un éxito el
constatar que ain hay espacios para la colaboracién multila-
teral, que no se retrocede en consensos bésicos y se mantie-
nen las propuestas de reforma para futuros debates.

Este documento examina las propuestas de reforma de la ar-
quitectura financiera presentadas en el informe de politicas de
la ONU de cara a la Cumbre del Futuro a la luz de las posicio-
nes de las principales potencias sobre los diferentes temas de
debate. Las propuestas de reforma han sido ambiciosas, pero
la rivalidad entre potencias, y la distancia entre las posiciones
del Norte y del Sur Global explican en gran medida las limi-
taciones de los acuerdos final-
mente alcanzados en el Pacto
para el Futuro. Ademds, los
paises serdn los responsables
de implementar 291 de las 363
subacciones acordadas.

para la colaboracion multilateral, que
no se retrocede en consensos basicos y
se mantienen las propuestas de reforma
para futuros debates.

Los acuerdos pueden volverse
mds viables si se opta por re-
formas mds gradualistas que
aborden d&reas especificas con
preferencias compartidas y se
establecen mecanismos para
minimizar el impacto de las acciones unilaterales. Asimismo,
resulta esencial reconocer las limitaciones inherentes a la go-
bernanza global y centrarse en aquellos aspectos en los que la
coordinacién global estd especialmente justificada, ademds de
considerar mecanismos no exclusivamente multilaterales para
articular una nueva gobernanza.

En la siguiente seccion se analiza el impacto de las dindmicas
de poder en la gobernanza econémica global y los riesgos que
supone para el funcionamiento de la economia internacional. A
continuacion, en la seccién 3, se examinaran las propuestas de
reforma presentadas por la ONU vy las contrasta con los com-
promisos finalmente alcanzados en el Pacto para el Futuro. En
altimo lugar, la seccion 4 resume las perspectivas de reforma de
la arquitectura financiera y discute brevemente algunas ideas
sobre como se podria revitalizar la gobernanza multilateral.

2. Impacto de las dinamicas de poder
internacional en la gobernanza econémica

Los cambios en las dindmicas de poder internacional aconte-
cidos en los ultimos veinticinco afios hacia un mundo mul-
tipolar caracterizado por la rivalidad entre potencias han

En el actual entorno de rivalidad entre
potencias, puede describirse como un
éxito el constatar que aun hay espacios

erosionado la gobernanza global. Las crisis de la dltima dé-
cada, como la pandemia, la invasién rusa de Ucrania y la
aceleracion del calentamiento global han acelerado estas ten-
dencias (Burguete, 2024b: 4) y han degradado especialmente
la gobernanza econémica internacional.

Cambios en las dindmicas de poder internacional

Desde finales de la primera década del siglo xxi, existe una
percepcion generalizada de un cambio de un mundo unipo-
lar dominado por Estados Unidos, Europa y sus aliados, ha-
cia un mundo multipolar en el cual el poder y la influencia
estdn distribuidos de manera mds horizontal. Este cambio
estd relacionado con la crisis del orden internacional liberal,
que se vio afectado por la crisis financiera de 2008 y que ha
llevado al relativo declive del poder y la influencia econémi-
ca de Estados Unidos y la Uni6én Europea (UE) en los asuntos
globales (Ikenberry, 2020; Peoples, 2024).

La crisis del orden mundial liberal ha estado estrechamente
asociada con una crisis de liderazgo, en la que Estados Unidos
y Europa no han podido o querido asumir el papel de lideres;
una crisis del multilateralismo y la cooperacién, y una erosién
mundial de las instituciones y los valores democraticos (Floc-
khart, 2020). La impugnacién de las normas democraticas li-
berales ha venido tanto de
estados autoritarios como de
narrativas populistas, racistas
y nacionalistas, que abundan
dentro de las sociedades occi-
dentales (Cadier y Lequesne,
2020). Asimismo, el resurgi-
miento del nacionalismo cen-
trado en la soberania ha sido
un factor determinante en la
erosién de la gobernanza glo-
bal (Patrick, 2023: 26). En este
sentido, la politica de «America
First» adoptada por la primera Administracién Trump fue un
ejemplo claro del alejamiento de Estados Unidos de su com-
promiso con el internacionalismo adoptado desde la Primera
Guerra Mundjial.

El cambio hacia la multipolaridad también ha sido impulsa-
do por el ascenso de potencias no occidentales. Los BRICS
(Brasil, Rusia, India, China y Sudaéfrica) han proporcionado
fuentes alternativas de poder econémico, energético, poli-
tico y militar, y han influido en las agendas internacionales
(Acharya, 2014). En 2024, Arabia Saudi, Egipto, Emiratos
Arabes Unidos (EAU), Etiopfa e Irdn se unieron oficial-
mente a los BRICS+, por lo que este grupo de paises pasé
a representar casi el 45% de la poblacién mundial y el 30%
del PIB global, aunque por debajo del poder econémico que
representan los paises del G-7 (44% del PIB global con el
13% de la poblacién mundial). El Sur Global es ciertamente
diverso y comprende diferentes regiones y alianzas, pero
estd ganando continuamente influencia en la gobernanza y
las instituciones globales (Darnal, 2023).

Alo largo de los afios, la erosién del consenso liberal y el as-
censo de las potencias no occidentales han llevado a una riva-
lidad de poder. Mds notablemente, a una rivalidad de poder
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entre Estados Unidos y China que se ha caracterizado por
la competicién estratégica en el dmbito comercial, energético
y tecnoldgico, asi como por una creciente tensiéon militar en
el mar de China Meridional, la peninsula de Corea y sobre
Taiwdn. Esta rivalidad también ha estado presente en los fo-
ros de la ONU, las disputas comerciales en la Organizacién
Mundial de Comercio (OMC) y en la utilizacién de medidas
geoecondmicas como sanciones y aranceles, lo que ha contri-
buido de manera crucial al bloqueo de la gobernanza global
y al aumento del minilateralismo (Brugora and Fasulo, 2023).

Las crisis globales recientes, como la aceleracién del calenta-
miento global, la pandemia de COVID-19, la invasién rusa
de Ucrania o la guerra de Israel en Gaza, han revelado las de-
bilidades de las organizaciones internacionales (Ayuso, 2023:
30) y han reforzado el cambio de poder hacia la rivalidad y
la multipolaridad. Ejemplo de ello es la lucha contra el calen-
tamiento global, drea de interés comtin en la que se produce
una falta de cooperacién 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 in-
dustrial y la competicion estratégica, en el Sur Global crece el
resentimiento y el descontento por la falta de compromisos y
compensaciones mds sustanciales por parte de los contami-
nadores histéricos (Greco, Marconi, and Paviotti, 2023: 15).

La rivalidad por el poder
ha magnificado los conflic-
tos y las guerras. En 2022 y
2023 hubo mads conflictos que
en cualquier otro momento
desde el final de la Segunda
Guerra Mundial (Poast, 2023).
Desde la guerra civil en Siria
hasta las guerras entre Rusia y
Ucrania e Israel y sus vecinos
drabes, la competicién entre
potencias ha profundizado las tensiones regionales y acele-
rado las divisiones entre Occidente y sus aliados en relacién
con el resto del mundo. La creciente brecha es claramente vi-
sible en el andlisis de The Economist Intelligence Unit (2022),
que muestra que dos tercios de la poblacién mundial viven
en paises neutrales o inclinados hacia Rusia en relacién con
la guerra en Ucrania. Desde la invasién de Ucrania, los paises
occidentales han sancionado a Rusia y brindado un apoyo
financiero y militar a Ucrania sin precedentes, mientras que
la mayoria de los demds paises han condenado la invasién
pero han continuado cooperando con Rusia (Foa et al., 2022).
Esta division se ha ampliado después del conflicto més re-
ciente entre Israel y Palestina (Gerges, 2024). Los paises oc-
cidentales han sido acusados de doble rasero por su apoyo a
Israel, que se ha mantenido incluso después de que la Corte
Internacional de Justicia ordenase a este pais «tomar todas
las medidas» posibles para prevenir un genocidio en Gaza.

Estas

Este contexto de rivalidad de poder ha llevado a la comuni-
dad internacional a una encrucijada histérica. Segun el se-
cretario general de la ONU (Guterres, 2022), las divisiones
geopoliticas estdn minando el trabajo del Consejo de Seguri-
dad, el derecho internacional, la confianza y la fe de las per-
sonas en las instituciones democréticas y multilaterales, por
lo que es urgente reimpulsar el multilateralismo.

politicas orientadas
autosuficiencia, junto con la rivalidad
geopolitica, han incrementado el ries-

go de proteccionismo, fragmentacion
geoecondmica, desviacion del comer-
cio y regionalismo.

Impacto en la gobernanza econémica

La rivalidad de poder ha erosionado la gobernanza global,
especialmente en las instituciones multilaterales estableci-
das durante la conferencia de Bretton Woods al final de la
Segunda Guerra Mundial (Brugora and Fasulo, 2023), lo que
afecta especialmente a la provisién de bienes ptiblicos y a la
capacidad de abordar desafios globales. Algunos paises han
justificado el establecimiento de instituciones alternativas
por la inadecuada representacién de los paises en desarrollo
en organizaciones internacionales, como el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) o el Banco Mundial (BM), y por la
lentitud de las reformas emprendidas, lo que constituye un
desaffo mas amplio a las normas y estdndares globales ac-
tuales (Hillman, 2020: 2). Entre estas nuevas instituciones se
encuentran el Banco Asidtico de Inversion en Infraestructura
(AIIB), iniciativa china que cuenta con la participacién de 109
paises, o el Nuevo Banco de Desarrollo (NDB, por sus siglas
en inglés), establecido en 2015 por los BRICS.

Desde la crisis financiera global no se han producido avances
en las rondas de negociacién comerciales multilaterales y la
OMC ha visto constrefiida su labor por el bloqueo de su 6rga-
no de apelacién por parte de Estados Unidos. Mientras tanto,
las restricciones comerciales y las intervenciones estatales dis-
criminatorias se han incremen-
tado notablemente (véase base
de datos Global Trade Alert,
2024) y los acuerdos impulsa-
dos por las grandes potencias
se han disefiado para excluir a
los rivales. El ejemplo mds sig-
nificativo ha sido la creacién
de la Asociacion Econdémica
Integral Regional (RCEP, por
sus siglas en inglés), iniciati-
va impulsada por China para
hacer frente al Acuerdo de Asociacién Transpacifico (TPP, por
sus siglas en inglés), impulsado por Estados Unidos durante la
Administracién de Barack Obama. Posteriormente, en 2022, la
Administracién de Joe Biden presenté el Marco Econémico del
Indo-Pacifico (IPEE, por sus siglas en inglés) para proporcio-
nar una nueva alternativa a la diplomacia econémica de China
en la region (Arasasingham et al., 2022).

hacia la

La competicién estratégica entre potencias también es obser-
vable en el disefio de los planes de desarrollo de infraestruc-
turas a nivel global. Asi, para hacer frente a la Iniciativa de
la Franja y la Ruta (BRI, por sus siglas en inglés), presentada
por China en septiembre de 2013, Japén promociona desde
2015 sus Asociaciones para Infraestructuras de Calidad (Yo-
shimatsu, 2021). Mé&s recientemente, en 2021, la UE anuncié
la Pasarela Mundial europea (Global Gateway), y Estados
Unidos impulsé, en el marco del G-7 de 2022, la Asociacién
para la Infraestructura e Inversién Mundiales (PGII, por sus
siglas en inglés), del que forman parte iniciativas como el
Corredor de Lobito, entre Zambia y Angola, o el Corredor
Econémico India - Oriente Medio - Europa (IMEC, por sus
siglas en inglés).

Paralelamente, a nivel doméstico, y para reducir sus vulne-
rabilidades externas, las potencias han introducido politicas
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especificas, entre las que se encuentran la renacionalizacién
de los procesos productivos, el fomento de la integracién
regional e incentivos a la relocalizacién y el acortamiento de
las cadenas de suministro. En concreto, China ha intentado
reducir su dependencia econémica exterior mediante el au-
mento de su consumo interno, el control de las cadenas de
suministro a nivel global y el dominio de tecnologias clave
en los ecosistemas de las energfas limpias y digitales. Por su
parte, en 2017, bajo la primera Administracién Trump, Esta-
dos Unidos incorporé el término «competencia estratégica»
en su Estrategia de Seguridad Nacional y adopt6 una postu-
ra mds asertiva respecto a China. Poco después, el Gobier-
no estadounidense instauré aranceles, restricciones sobre
compaiifas tecnolégicas chinas como Huawei, y bloqued el
Organo de Apelacién de la OMC al impedir la renovacién
de los jueces que lo componen, lo que marcé un punto de
inflexién para el marco multilateral basado en reglas. Estas
politicas tuvieron continuidad durante la Administracién
Biden con la adopcién de medidas como el endurecimiento
de los controles de exportacién y la imposicién de restric-
ciones a la inversién estadounidense en ciertas industrias
avanzadas chinas.

La UE introdujo el término «autonomia estratégica», tradi-
cionalmente ligado a aspectos de defensa, en las discusiones
econdémicas tras la salida de Reino Unido de la UE y la llega-
da de Trump a la presidencia de Estados Unidos. Posterior-
mente, espoleada por los problemas en las cadenas de sumi-
nistro experimentados durante la pandemia de la COVID-19
y tras la invasion rusa de Ucrania, la UE decidi6 ir mds alld
y presenté en 2023 una estrategia de seguridad econémica
para promover su competitividad, protegerse de los riesgos
econémicos y colaborar con paises afines para mejorar su re-
siliencia econémica. Si bien la estrategia de la UE se basa en
la reduccién de riesgos (de-risking), como la definié la pre-
sidenta de la Comisién Europea (Von der Leyen, 2023b), su
definicién exacta y en qué se diferencia del desacoplamiento
(de-coupling) propugnado por Estados Unidos, atin no estd
clara (Spillner and Wolff, 2023).

Estas politicas orientadas hacia la autosuficiencia, junto con
la rivalidad geopolitica, han incrementado el riesgo de pro-
teccionismo, fragmentaciéon geoeconémica, desviacion del
comercio y regionalismo (Lagarde, 2023). Segun el FMI, la
fragmentacion geoeconémica podria tener profundos efectos
negativos en el comercio y los flujos de capital, al tiempo que
podria aumentar la migracién forzada (Aiyar et al.,, 2023).
Asimismo, estima que los costos de la fragmentacién geoeco-
némica podrian oscilar entre el 0,2% y el 7% del PIB mundial,
dependiendo de la gravedad del escenario. En caso de des-
acoplamiento tecnolégico, el FMI predice que algunos paises
se podrian enfrentar a pérdidas de hasta el 12% de su PIB.
Los principales perdedores probablemente serfan los paises
menos desarrollados, las economias pequefias con alta aper-
tura al comercio, especialmente en Asia y Europa, asi como
los consumidores de bajos ingresos.

En cuanto al comercio, el Banco Central Europeo (BCE) cal-
cula que las importaciones reales podrian disminuir hasta
un 30% a nivel mundial en caso de desacoplamiento de
las cadenas globales de suministros (Attinasi et al., 2023:
31). La fragmentacién de la economia global en bloques

competitivos podria provocar perturbaciones econémicas
mds severas y frecuentes, con cambios en los precios re-
lativos mds abruptos que los experimentados antes de la
pandemia (Lagarde, 2023). Esto se deberia, en parte, a las
limitaciones de suministro existentes y a las mayores nece-
sidades de inversién, como las relacionadas con la transi-
cion energética y la resiliencia econémica.

En este contexto, es imperativo preservar los beneficios de
la integracién global y el multilateralismo (Grynspan, 2023).
La Cumbre del Futuro ha sido una gran oportunidad para
rejuvenecer el sistema multilateral y sentar las bases de la re-
modelacién de la gobernanza global. El informe de politicas
sobre la reforma de la arquitectura financiera ha mostrado de
forma clara los d&mbitos que la ONU considera imprescindi-
ble reformar para «reconstruir la confianza y alinear las insti-
tuciones y los marcos multilaterales obsoletos con el mundo
actual» (Guterres, 2023b).

La siguiente seccién analiza en profundidad las principa-
les propuestas de reforma de la arquitectura financiera in-
ternacional esbozadas en el «Informe de Politicas de Nues-
tra Agenda Comun 6: Reformas de la Arquitectura Finan-
ciera Internacional» (Naciones Unidas, 2023) a la luz de las
posiciones de los principales paises, y las contrasta con el
Pacto para el Futuro, declaracién consensuada resultante
de la Cumbre. El consenso sobre los seis ambitos de ac-
tuacién propuestos en el informe de politicas quedé final-
mente reflejado en dos de los cinco capitulos del Pacto, en
concreto, el capitulo I, dedicado al desarrollo sostenible y
la financiacién para el desarrollo, y el capitulo V, dedicado
a la transformacién de la gobernanza global.

3. Propuestas de reforma de la arquitectura
financiera internacional

El informe de politicas sobre la arquitectura financiera inter-
nacional elaborado por la ONU de cara a establecer la discu-
sién y la agenda de la Cumbre del Futuro identific6 las refor-
mas necesarias prioritarias y las agrupé en seis dmbitos de
actuacion: (i) la reforma de la gobernanza econémica mun-
dial; (ii) la liquidez a corto plazo y las redes de seguridad
financiera; (iii) la prevencién y gestion de las crisis de deuda
soberana; (iv) la financiacién al desarrollo a largo plazo; (v) la
arquitectura fiscal global, y (vi) la regulacién de los mercados
financieros globales.

1. Gobernanza econdmica global

La gobernanza econémica actual es heredera de la Con-
ferencia Monetaria y Financiera de Naciones Unidas ce-
lebrada en Bretton Woods (Estados Unidos) en el verano
de 1944 para fijar las bases de lo que serfa la futura arqui-
tectura financiera internacional. El objetivo era fomentar
los mercados abiertos, atenuar el nacionalismo econdémi-
co y promover la reconstruccion de las economias tras la
guerra, si bien el nuevo disefio de la gobernanza dotaba a
los paises industrializados aliados en la Segunda Guerra
Mundial del control del sistema y de las estructuras pro-
ductivas. Para ello, se instauré un tipo de cambio fijo res-
pecto al délar estadounidense y al oro, y Estados Unidos
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se convirtié en el mayor accionista con poder de veto' en el
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI),
instituciones cuyos maximos mandatarios siempre han
sido ciudadanos estadounidenses y europeos, respectiva-
mente.

El sistema ha evolucionado a lo largo de los tltimos ochenta
afios, pero esto ha sido siempre de forma ad hoc, como reac-
cién a crisis econémicas y politicas, y en funcién de las ne-
cesidades de las grandes potencias occidentales (Naciones
Unidas, 2023: 4). Un claro ejemplo de ello tuvo lugar en 1971,
cuando Estados Unidos decidié abandonar el patrén oro y
cambiar el sistema monetario internacional de manera uni-
lateral para financiar la guerra de Vietnam. Asf, los cambios
introducidos en las ultimas décadas no han sido disefiados
para adaptar la gobernanza econémica y financiera a un
mundo globalizado compuesto por 193 paises y en el que los
actores no estatales juegan un importante papel.

Actualmente, el término «arquitectura financiera internacio-
nal» hace referencia al conjunto de marcos, normas, institu-
ciones y mercados financieros que salvaguardan la estabili-
dad y el funcionamiento de los sistemas monetarios y finan-
cieros mundiales (ibidem). Aparte de las instituciones origi-
narias como el Banco Mundial o el FMI, entre los actores que
hoy conforman la arquitectura
financiera se encuentran las

dirigida especialmente al BM y al FMI, ya estaba presente
en el Consenso de Monterrey (acuerdo de la Conferencia In-
ternacional sobre Financiaciéon para el Desarrollo celebrada
en 2002), y es el objetivo 10.6 de los ODS establecidos en la
Agenda 2030. Sin embargo, poco se ha avanzado en este dm-
bito (Martens, 2023: 5).

Por ello, el informe de politicas de la ONU propuso refor-
mar los derechos de voto y las normas de toma de decisio-
nes, por ejemplo, mediante una regla de doble mayoria. Por
otro lado, propuso desvincular el acceso a los recursos de
las cuotas pagadas a las instituciones y vincularlos a los in-
gresos y a criterios de vulnerabilidad, por ejemplo, median-
te la creacién de un indice de vulnerabilidad multidimen-
sional o indicadores que transciendan el PIB. Ademads, el
informe recomendaba aumentar la representatividad en los
directorios del FMI, el BM y otras instituciones, ademds de
discutir la creacién de un «Consejo de Seguridad Econémi-
ca». Este Consejo actuarfa como érgano coordinador de las
decisiones econémicas que se adoptasen en unas cumbres
bienales que reunirian a los jefes de Estado y de Gobierno
del G-20, Ia ONU Yy las jefaturas de las IFls, para tratar de
conseguir una economia mundial més sostenible, inclusiva
y resiliente.

En el consenso reflejado en el
Pacto para el Futuro se hace

instituciones financieras pu-
blicas, como los bancos de de-
sarrollo; los organismos priva-
dos de regulacién financiera,
como el Comité de Supervi-
sién Bancaria de Basilea; las
agrupaciones informales que
fijan normas, como el G-7 o el
G-20; los 6rganos normativos
formales pero no universales,

Para los paises del Sur Global es priorita-
rio adecuar el poder de voto y las estruc-
turas de gobernanza en las instituciones
financieras internacionales (IFls). Con

ello aspiran a que no se limite su partici-
pacion efectiva en los procesos de toma
de decisiones, ni se restrinja su acceso a
los recursos.

un llamamiento especifico a
mejorar la representatividad
de los paises en desarrollo en
la ONU (llamamiento a la Ac-
cién 38) y, especificamente, en
el FMI? y el BM (Accién 48), al
tiempo que reconoce los limi-
tes del mandato de la ONU a
la hora de decirle a otras IFIs
como deben gobernarse. Por

como la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE); los grupos acreedores de deuda sobe-
rana, como el Club de Parfs, asi como la ONU. Sin embar-
go, todas estas instituciones tienen algo en comtn: adolecen
de una representacion efectiva de los paises en desarrollo,
y la coordinacién mundial es claramente insuficiente para
promover la inversién y el desarrollo sostenible, reducir la
desigualdad y el riesgo sistémico, 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 gobernanza en las instituciones
financieras internacionales (IFIs). Con ello aspiran a que no
se limite la participacion efectiva de los paises en desarrollo
en los procesos de toma de decisiones, ni se restrinja su acce-
so a los recursos. Esta reivindicacién expresada por el Grupo
de los 77 (G-77) en la ONU (véase Pedroso Cuenca, 2023) y

1. Enel FMllas decisiones importantes requieren una mayoria del 85%, y Estados Uni-
dos posee el 17% de los derechos de voto, por lo que tiene poder de veto. En el Ban-
co Mundial, Estados Unidos también es el inico miembro del Banco Internacional
de Reconstruccion y Fomento (BIRF) con una proporcién de votos superior al 15%
y, por tanto, con poder de veto sobre las principales decisiones politicas (Nelson,
2024).

otro lado, se hace un nuevo
llamamiento a desarrollar in-
dicadores de desarrollo y sostenibilidad que vayan mas alla
del PIB (Accién 53) y a realizar una reunién bianual entre
jefes de Estado y de Gobierno para mejorar la coordinacion
entre la ONU vy las IFIs.

Sin embargo, el Pacto no aborda la reforma de los derechos
de votos y la desvinculacién del acceso a los recursos de
las cuotas. Pickford (2023) considera casi imposible que
Estados Unidos acceda a que su porcentaje de votos en el
FMI se sittie por debajo del 15% y pierda su poder de veto,
porque ello serfa considerado una cesién favorable a Chi-
na, y el acuerdo tendria que ser ratificado por el Congreso
estadounidense. En la misma linea, Martens (2023: 5) tam-
poco considera probable que se produzcan cambios signifi-
cativos en la gobernanza econémica de estas instituciones a
corto plazo.

2. Por primera vez en 32 afios, en noviembre de 2024 se ampli6 la junta ejecutiva del
FMI para incluir a un director ejecutivo en representacién de Africa Subsahariana.
En junio de 2025, en el marco de la decimoséptima revision general, la junta ejecu-
tiva presentara nuevas propuestas para la realineacion de las cuotas, incluida una
nueva férmula de célculo.
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1. Liquidez a corto plazo y redes de seguridad financiera

El FMI juega un papel central como prestamista de tltima
instancia a nivel global a través de los derechos especiales
de giro (DEG), que permiten a los paises acceder a liqui-
dez de manera no condicionada. En caso de crisis, el FMI
asigna a los paises nuevos derechos en funcién de su cuota
relativa en la institucién. Sin embargo, desde su creacién
en 1969, el FMI solo ha realizado cinco emisiones y has-
ta 2009 mds de una quinta parte de los pafses miembros
del FMI nunca habian recibido una asignacién de DEG. En
2021, en la mayor emisién de la historia como respuesta a
la pandemia, los paises en desarrollo solo recibieron alre-
dedor de un tercio de la emisién de DEG, y los paises mds
vulnerables mucho menos (Naciones Unidas, 2023: 21).
Por ejemplo, debido al sistema de adjudicacién, la tltima
emisién otorgd a Alemania, uno de los paises que menos
necesitaba esta liquidez, derechos equivalentes a los otor-
gados a todos los paises africanos (African Development
Bank, 2022).

En reconocimiento de esta injusticia, el G-7, el G-20 y la Ini-
ciativa Bridgetown, liderada por Barbados, pidieron una
recanalizacién voluntaria de
100.000 millones de déla-
res procedente de los DEG
no utilizados. Sin embargo,
hasta junio de 2024, solo dos
tercios de esta cantidad se
habian puesto a disposicién
de los paises menos desarro-
llados a través del Fondo Fi-
duciario para el Crecimiento
y la Lucha contra la Pobreza,
y el Fondo Fiduciario para la
Resiliencia y la Sostenibili-
dad. Los paises europeos, Japén y Corea del Sur han sido
los protagonistas de este ejercicio de solidaridad, asi como
otros paises del Sur Global como Arabia Saudi, China o
Qatar, que han aportado mds del 20% de los fondos. Por el
contrario, Estados Unidos ha estado notablemente ausente
de este proceso.

En este contexto, el informe de politicas de la ONU se ali-
ned con el G-77 en su propuesta de reformar los DEG para
que sean emitidos de forma automadtica en caso de crisis
exdégenas y las asignaciones estén basadas en las necesi-
dades de los paises, no en sus cuotas en el FMI. Ademds,
se defendié que el tamafio total del FMI debe ser mayor,
se deben separar explicitamente los derechos de voto de
las aportaciones y 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 paises a incrementar sus aportacio-
nes al FMI, se propuso vender parte de las reservas de oro
de la institucién, que al estar valoradas a coste histérico
podrian generar 175.000 millones de délares 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

En los ultimos anos China ha aprovecha-
do para presentarse como una alterna-
tiva real al FMI en tiempos de crisis, al

otorgar préstamos de ultima instancia a
través de permutas de su banco central y
de préstamos rescate de bancos y empre-
sas estatales.

acuerdos de permuta financiera entre bancos centrales, el
informe de politicas abogé por crear un mecanismo multi-
lateral que complemente los acuerdos de permuta bilate-
rales que existen actualmente y que excluyen a la mayorfa
de los paises en desarrollo. Precisamente, esta deficiencia
ha sido aprovechada por China en los ultimos afios para
presentarse como una alternativa real al FMI en tiempos
de crisis al otorgar préstamos de tltima instancia a través
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 ad-
vertido que «a falta de mas poder de fuego por parte del
FMI, es probable que mds 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 recanaliza-
dos procedentes de la emisién de 2021 y se hizo un llama-
miento para que los paises consideren destinar al menos el
50% de esos DEG a los bancos multilaterales de desarrollo
(Accién 51 del Pacto para Futuro), lo que permitiria usar
el efecto multiplicador de estas entidades. Por otro lado,
el FMI se comprometié a revisar su politica de recargos,
ya que la recanalizaciéon de
los DEG se realiza mayorita-
riamente a través de présta-
mos que conllevan recargos
regresivos y prociclicos, que
impactan negativamente en
las métricas de deuda de
los paises beneficiarios. Sin
embargo, quedaron notoria-
mente 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 automaética en caso de crisis.

m. Deuda

Como resultado de la pandemia, la guerra en Ucrania y
el aumento de los tipos de interés, el servicio de la deu-
da (devolucién del principal e intereses) alcanzé niveles
récord. Desde la crisis financiera global, el incremento de
la deuda y su coste ha sido mucho més acusado en los
paises en desarrollo (figura 1) y, segtn los dltimos datos
del International Debt Report (Banco Mundial, 2023b), a
finales de 2023 uno de cada cuatro paises en desarrollo es-
taba efectivamente excluido de los mercados internacio-
nales de capital. Si bien en 2024 los mercados volvieron a
abrirse para algunos paifses de bajos ingresos, alrededor
de un 15% de estos paises se encuentra en situacién critica
por sobreendeudamiento y otro 40% corre un gran riesgo
de caer en ella (Pazarbasioglu, 2024).

Por otra parte, es necesario tener en cuenta que los pal’-
ses en desarrollo dependen ahora mds de los acreedores
privados, como fondos de inversién, y de acreedores ofi-
ciales bilaterales no occidentales, como China, pero tam-
bién de otros paises de ingresos medios como India, Rusia
y Turquia, en detrimento de los bancos multilaterales de
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Figura 1. El incremento de la deuda y su coste ha sido mucho mas acusado para los paises en desarrollo
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desarrollo y el sector bancario occidental. Ello ha contri-
buido a encarecer el crédito y a hacer mds compleja la re-
estructuracién de la deuda’.

Hasta ahora, las respuestas multilaterales a los problemas de
la deuda han demostrado ser insuficientes. Tras la pandemia,
el G-20 impulsé la Iniciativa de Suspensién del Servicio de
la Deuda (DSSI, por sus siglas en inglés), primera iniciativa
multilateral sobre alivio de deuda que incorporé acreedores
bilaterales como China, India, Turquia y Arabia Saudi, aun-
que solo conté con la participacion de un acreedor privado y
expir6 a finales de 2021. La respuesta oficial pasé progresiva-
mente del alivio temporal de liquidez proporcionado por la
DSSI a un apoyo més estructural para los paises de bajos in-
gresos a través del llamado Marco Comtin para la Gestién de
la Deuda. Sin embargo, este mecanismo se ha mostrado de-
masiado pequefio y tardio debido a la falta de coordinacién y
automatismos en las cldusulas de suspensién del servicio de
deuda (FMI, 2024: 7). Ademds, 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 través de medidas como la creacién de merca-
dos de deuda soberana que respalden los ODS. Por otro, abo-
g6 por mejorar la resolucién de las crisis de deuda mediante
un proceso en dos fases: (i) implementar un mecanismo de
renegociaciéon de la deuda en apoyo del marco comdn, por
ejemplo, en un banco multilateral de desarrollo que incluya a
los paises de ingreso mediano, y (ii) a medio plazo, crear una

3. Entre 2010y 2021, los paises de bajos ingresos elegibles por la Asociacién Interna-
cional de Desarrollo (IDA, por sus siglas en inglés) aumentaron del 5% al 21% su
dependencia de los acreedores privados, mientras que los acreedores no pertene-
cientes al Club de Paris pasaron a representar del 42% al 68% de las obligaciones
totales con acreedores bilaterales (Banco Mundial, 2023b).

(2023).

autoridad de deuda soberana. Ademads, el informe propuso
medidas concretas para aumentar la transparencia, revisar el
funcionamiento de las agencias privadas de calificacién cre-
diticia e incluir cldusulas de fuerza mayor en los contratos de
deuda ptblica en caso de perturbaciones externas.

Los incentivos para mejorar los mecanismos de gestién de
deuda ptblica son evidentes en la medida en que los retrasos
en la resolucién de las crisis provocan pérdidas a todos los
acreedores. Aun asf, los paises acreedores del Norte Global
no se han visto urgidos a ello porque esta crisis afecta a paises
con los que poseen vinculos comerciales y financieros muy li-
mitados, lo que en el argot se conoce como «pafses sin riesgo
sistémico» (los que no importan). Por otro lado, temen que la
reestructuracién de la deuda facilite el pago de los compro-
misos de deuda que estos paises tienen con China y rechazan
ampliar el marco de renegociacién para incluir a pafses de
ingreso mediano por los costes que ello tendrfa. Por su parte,
China no quiere que su deuda tenga un papel subordinado a
la del Club de Paris y se ha mostrado mds proclive a renovar
préstamos que a hacer frente a una reestructuracién de estos.
El pafs asidtico si respalda la propuesta del G-77 (Pedroso
Cuenca, 2023) de promover los intercambios de deuda por
la consecucién de los ODS, incluidos los medioambientales.

A pesar de las distintas visiones, el FMI (Pazarbasioglu, 2024)
ha constatado avances en los mecanismos de gestién de la
deuda ptblica en la medida en que las partes interesadas
han adquirido mds experiencia trabajando juntas. El Pacto
para el Futuro (Accién 50) advocé por revisar el marco para
asegurar un tratamiento comparable entre los acreedores so-
beranos y privados, incluir cldusulas contingentes ligadas al
cambio climdtico y promover el uso de canjes de deuda por
cuestiones climdticas o recursos naturales.

La arquitectura de la deuda soberana se encuentra actual-
mente en proceso de revisién por parte del FMI, el Banco
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Mundial y otros actores involucrados, por lo que se espera
que la ONU proponga reformas concretas antes de la IV Con-
ferencia Internacional de Financiaciéon para el Desarrollo,
que tendrd lugar en 2025 en Espafia. Si bien la competicién
estratégica limita la ambicién y la rapidez de esta reforma, no
la impide, como recientemente demostraron los procesos de
reestructuracién de la deuda de Zambia y Sri Lanka y la ma-
yor celeridad de los de Ghana y Etiopia. En cualquier caso,
procesos como la creaciéon de una autoridad de deuda sobe-
rana seran extremadamente dificiles de llevar a cabo por la
pérdida de control que supondria para los acreedores y que
podria llevarlos a experimentar pérdidas monetarias.

1v. Financiacion al desarrollo

La ONU (DESA FSDO, 2024: 2) estima que la brecha de inver-
sién global para financiar los ODS es de hasta cuatro billones
de délares (cifra préxima al PIB de India). En este contexto, la
ayuda oficial al desarrollo (AOD) es clave, ya que representa
mads de dos tercios del financiamiento externo para los paises
menos desarrollados (OECD, 2024b). Sin embargo, la AOD
de los pafses donantes de la OCDE es de tan solo 224.000
millones de délares al afio, 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 afios
de guerra (véase figura 2). Ademds, casi el 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 refu-
giados en suelo europeo®.

Figura 2. La ayuda al desarrollo no ha sido una
prioridad para los paises del Norte Global
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por la Comisién Europea, que, en su pagina web a 27 de mayo, estimaba en mas de
143.000 millones de euros la asistencia financiera de la UE a Ucrania. Desde entonces,
varios paises aliados y de la OCDE han suscrito nuevos acuerdos bilaterales de ayuda
a Ucrania.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la OCDE y Antezza et al. (2024).

4.  Siete paises europeos gastaron mas del 25% de su AOD en acoger a refugiados en
territorio europeo (OCDE, 2024a), lo que es un fiel reflejo de las prioridades politicas
de sus gobiernos.

Los paises del Sur Global han clamado contra el doble rasero de
Occidente por la discriminacién de trato, especialmente cuando
los pafses de la OCDE argumentan que no tienen mds fondos
disponibles. Para mayor agravio comparativo, los pafses del
Norte Global impulsaron una reforma en el FMI, institucién
que no es un banco de desarrollo, para permitir por primera vez
préstamos a un pais en guerra sin un plan claro para asegurar la
sostenibilidad de su deuda (Marino, 2023; IMF, 2023). Las dife-
rentes prioridades politicas en el destino de la AOD explican, en
parte, por qué importantes donantes como Turquia, EAU o Qa-
tar estdn ganando influencia en el Sur Global (OECD, 2024a, 2).

El G-77 ha reclamado en la ONU la urgente recapitalizacién de
los bancos multilaterales de desarrollo para mejorar las condi-
ciones de préstamo al Sur Global y alcanzar los ODS (Diaz-Ca-
nel Bermuidez, 2023). Estas propuestas estdén muy en linea con
las recogidas en el informe de politicas de la Cumbre del Futuro,
donde se aspiraba a promover cambios en los bancos multilate-
rales de desarrollo para que presten al menos 500.000 millones
de délares al afio, el doble de lo actual. Para alcanzar este objeti-
vo se propuso el uso de los DEG recanalizados, el cumplimiento
de los compromisos oficiales de destinar el 0,7% del PIB a la
ayuda al desarrollo, la utilizacién mds eficiente de los balances
de los bancos multilaterales®, la atraccién de financiacién priva-
da (blended finance) y garantizar la adicionalidad para conseguir
los objetivos climdticos.

En la Cumbre del Futuro la financiacién al desarrollo ocupé
uno de los cinco capitulos del Pacto para el Futuro (llama-
mientos a la Accién 1-13). Asimismo, se propusieron refor-
mas en la gobernanza para movilizar recursos financieros
adicionales (Accién 49) y asegurar su adicionalidad para al-
canzar los objetivos climdticos (Accién 51). Ello muestra su
importancia y la voluntad de la comunidad internacional de
abordar su reforma en linea con lo establecido en la Agenda
de Addis Abeba de 2015 y los ODS. Especificamente, se sefia-
16 la necesidad de considerar ampliaciones de capital de los
bancos de desarrollo, emitir instrumentos de capital hibrido
o revisar los marcos regulatorios de adecuacion de capital en
los bancos de desarrollo, a la espera de adoptar pasos més
concretos en la IV Conferencia Internacional de Financiacién
para el Desarrollo que se celebrara en Sevilla del 3 de junio al
3 dejulio de 2025.

Por otro lado, los paises reafirmaron su compromiso con la De-
claracion de Rio sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo, en la
que se reconoce que los estados tienen responsabilidades comu-
nes pero diferenciadas, con los objetivos climaticos del Acuerdo
de Paris y con el sistema multilateral de comercio y la reforma
de la OMC. En el actual entorno geopolitico puede considerarse
un éxito no menor haber logrado el consenso internacional para
refrendar estos acuerdos bdsicos, si bien la llegada de Trump
de nuevo a la presidencia de Estados Unidos pone en duda su
continuidad.

Paradéjicamente, el actual entorno geopolitico de competi-
cién estratégica puede favorecer la mejora de la financiacién

5. Porejemplo, mediante la reduccion de la relacion capital-préstamo del 20% al 19%,
capital hibrido y garantias (véase Tabla 1 en World Bank, 2023a).
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al desarrollo en la medida en que las grandes potencias ri-
valizan por ganar influencia en el Sur Global. Recientemen-
te, las potencias occidentales han ligado mds firmemente la
ayuda al desarrollo con objetivos politicos mediante inicia-
tivas como el EU Global Gateway o la Asociacién para la In-
fraestructura e Inversién Mundiales, disefiados en el marco
del G-7 (véase Von der Leyen, 2023a; Blinken 2023). Por su
parte, tras los problemas experimentados en la devolucién
de gran parte de sus préstamos, China ha anunciado una
nueva etapa de inversiones, con proyectos mds pequefios
y de mayor calidad, enfocados en la transicién ecoldgica y
digital, que permitan al pafs asidtico seguir proyectdndo-
se como el paladin de la globalizacién (Arco and Burguete,
2023: 7).

Estas iniciativas demuestran la voluntad de las potencias de
seguir involucradas en el proceso de desarrollo de terceros
paises y de extender su influencia, pero no estdn exentas de
riesgos. Entre ellas destacan la dependencia occidental del
capital privado para el éxito de sus iniciativas. Dicho capital,
tradicionalmente dirigido en su inmensa mayoria a paises de
ingreso mediano, estd expuesto a una creciente volatilidad y
hoy se siente més atraido por los paquetes de estimulo que
las economias desarrolladas
han puesto sobre la mesa para
atraer inversién privada hacia
su territorio. Por ejemplo, la
principal apuesta industrial
de Estados Unidos, la Ley de
Reduccion de la Inflacién, estd
dotada con 370.000 millones de
dolares, casi seis veces mds que
lo que este pais destina a ayu-
da al desarrollo. tinuidad.
v. Reforma de la arquitectura

tributaria mundial

Los flujos financieros ilicitos provocan pérdidas cercanas a
los 500.000 millones de délares al afio, la mayorfa producidas
por la evasién y elusién fiscal de las multinacionales y, en me-
nor medida, por individuos muy ricos (UN FACTI, 2021: 9).
Sin embargo, la reforma de la arquitectura tributaria mundial
es abordada de manera muy diferente entre el Norte y el Sur
Global, en parte porque la erosién de las bases tributarias y el
traslado de ganancias (BEPS, por sus siglas en inglés) afectan
de manera desproporcionada a los paises en desarrollo dada
su mayor dependencia del impuesto a la renta corporativa.

En 2008, la pérdida de ingresos provocada por la crisis finan-
ciera obligé a los paises a tomarse en serio este asunto, por lo
que en 2013, en el marco de la OCDE —institucién dominada
por paises industrializados occidentales—, se puso en marcha
la iniciativa BEPS para lograr que las grandes multinacionales,
especialmente los gigantes tecnolégicos, paguen al menos algo
de sus impuestos en los paises donde generan beneficios e in-
tentar acordar un impuesto corporativo minimo global del 15%.
En 2021, tras afios de indefinicién, la necesidad de financiar el
incremento de los gastos originados por la pandemia impulsé
a 140 paises a alcanzar un histérico acuerdo para hacer tributar
mds a las multinacionales. Sin embargo, tres afios después de su
aprobacién, atin hay notables retrasos en su aplicacion.

En el actual entorno geopolitico puede
considerarse un éxito no menor haber
logrado el consenso internacional para

refrendar estos acuerdos basicos, si
bien la irrupcion de la segunda Admi-
nistracion Trump pone en duda su con-

Por otra parte, la iniciativa de la OCDE ha sido muy cri-
ticada desde el Sur Global por su falta de transparencia y
por mantener a estos paises al margen del disefio de las
medidas. Ademds, Estados Unidos se ha resistido a aplicar
parte de estas normativas y no se ofrecen garantias sobre la
eliminacién de los paraisos fiscales, gran parte de los cuales
se encuentran en paises desarrollados. Por este motivo, el
bloque africano en la ONU, capitaneado por Nigeria, pro-
puso trasladar el debate del seno de la OCDE a Naciones
Unidas y que en esta institucién se crease un nuevo marco
vinculante sobre fiscalidad internacional en sentido amplio,
no solo enfocado a la tributacién de las multinacionales.
En octubre de 2023, la Asamblea General finalmente apro-
b6 (con el voto en contra de 48 paises del Norte Global) la
creacién de una convencién marco en el seno del organismo
para elaborar un convenio general sobre cooperacién fiscal
internacional, lo que deberfa permitir articular un sistema
internacional de gobernanza fiscal més plural.

En este contexto, el informe de politicas de la Cumbre del Fu-
turo propuso: (i) la simplificacién de las normas tributarias
mundiales, ya que los paises en desarrollo prefieren plantea-
mientos sencillos; (ii) el aumento del tipo minimo global cor-
porativo, y (iii) la creacién de
mecanismos no reciprocos de
intercambio de informacién
tributaria en beneficio de los
paises en desarrollo. Sin em-
bargo, el Pacto para el Futuro
(Accién 4) solo recogié un lla-
mamiento genérico a combatir
los flujos ilicitos, mejorar la
cooperacién tributaria, desa-
rrollar el nuevo marco tributa-
rio en la ONU y explorar las
posibilidades de un impuesto
minimo global para individuos con un elevado nivel de pa-
trimonio. Con posterioridad, en la cumbre del G-20 celebra-
da en Brasil, finalmente se mantuvo el llamamiento a desa-
rrollar un impuesto minimo a los superricos, pero fue uno de
los puntos mas controvertidos del comunicado, lo que mues-
tra la dificultad de llevar a cabo esta reforma.

El éxito de las iniciativas de la ONU en materia tributaria
dependerd de que los estados respalden sus propuestas y
que éstas se alcancen por un consenso amplio. Desafortu-
nadamente, las perspectivas de avances relevantes en este
dmbito a corto plazo parecen tenues debido a la disparidad
de las posiciones entre potencias. De momento, la UE solo
apoya que las decisiones en materia tributaria que emanen
de la ONU sean no vinculantes para mantener el control
sobre sus regimenes tributarios, mientras que China apoya
la creacién de un nuevo marco de gobernanza tributaria y,
en principio, la tributacién de los servicios digitales, pero
la aquiescencia de Estados Unidos en ambos dmbitos sigue
siendo mucho mds dudosa.

vI. Regulacién de los mercados financieros globales
El sector financiero no bancario constituye hoy mds del

50% del total de activos financieros a nivel global (Nacio-
nes Unidas, 2023: 145) que actdan fuera de las mds estrictas
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regulaciones bancarias. Por ello, el informe de politicas de
la Cumbre abogaba por el principio «misma actividad, mismo
riesgo, mismas normas» para hacer frente a los riesgos para la
estabilidad y la integridad del sistema financiero, asi como por
acelerar e intensificar los esfuerzos por adaptar los mercados
financieros a los ODS.

En concreto, apostaba por limitar la volatilidad e incentivar
las inversiones a largo plazo y proponia medidas como el uso
de incentivos fiscales y la elaboracién de indices a largo plazo
que incluyeran criterios como la sostenibilidad, la creacién
de impuestos sobre las transacciones financieras y limites so-
bre el apalancamiento de un mayor ntimero de instituciones.
Ademds, defendia endurecer la regulacién con criterios de
sostenibilidad, incrementar los impuestos ambientales, in-
troducir restricciones en la remuneracién de los lideres em-
presariales y adoptar otras medidas enfocadas a reforzar la
integridad financiera.

El Pacto para el Futuro (Accién 51d) hace una minima mencién
a promover la estabilidad financiera a través de una regulacién
consistente entre el sector bancario y otros servicios financie-
ros. Dada la poca ambicién del texto, es dificil augurar que este
sea un dmbito en el que se pro-
duzcan reformas sustanciales
en el futuro. En este caso, las
discrepancias no son tanto en-
tre el Norte y el Sur Global sino
dentro del propio Norte Global,
donde las diferencias en cémo
regular el capitalismo son noto-
rias. Por ejemplo, respecto a la
propuesta de establecer un im-
puesto sobre las transacciones
financieras, la Comisién Europea reconocié en 2023 que «hay
pocas expectativas de que cualquier propuesta sea acordada a
corto plazo» (Parlamento Europeo, 2024). Por otro lado, la lle-
gada de la nueva Administracion Trump en Estados Unidos y
su compromiso de reducir la regulacién bancaria hace dificil
entrever una mejor coordinacion global en este d&mbito.

4, Perspectivas de reforma

El informe de politicas de la ONU ha proporcionado un
ambicioso compendio de las reformas de la arquitectura fi-
nanciera internacional que serfa necesario abordar para re-
vitalizar la gobernanza y la cooperacién multilateral. Desa-
fortunadamente, la rivalidad de poder entre potencias que
define las relaciones internacionales contempordneas limita
de manera significativa la posibilidad de que se alcance un
gran acuerdo global a corto plazo.

El Pacto para el Futuro, resultado de la Cumbre del Futuro, ha
sido reflejo de estas dindmicas de poder donde la comunidad
internacional aboga por defender el marco multilateral y la
consecucién de los ODS, pero las medidas necesarias para con-
seguirlo se ven coartadas por la competicién estratégica entre
potencias. En aquellos &mbitos en los que los intereses de las
potencias estdn mas alineados, como en la mejora de los meca-
nismos internacionales de gestién de deuda y la financiacién
al desarrollo, se han logrado avances que deberian concretarse

La rivalidad de poder entre potencias
que define las relaciones internaciona-
les contemporaneas limita de manera

significativa la posibilidad de que se
alcance un gran acuerdo global a corto
plazo.

en foros como la IV Conferencia Internacional de Financiacién
al Desarrollo de Sevilla. En estos dmbitos, ademas, el deseo de
ganar influencia en el Sur Global puede facilitar concesiones
por parte de las grandes potencias.

Sin embargo, las reformas se verdn mads limitadas en aque-
llos casos en que puedan ser percibidas como la cesién de un
privilegio de unos pafses respecto a otros. Por ello, es dificil
entrever mejoras sustanciales en la gobernanza econémica de
instituciones internacionales como el FMI o el Banco Mun-
dial, o en las redes de seguridad financiera y de liquidez a
corto plazo. La competicion estratégica también ayuda a ex-
plicar la falta de avances en otros &mbitos como el comercial
y tecnolégico, en los que los paises menos desarrollados rei-
vindican un trato menos discriminatorio y un mejor acceso
a las tecnologfas. Por dltimo, el andlisis de las dindmicas de
poder internacional y los resultados de la Cumbre del Futuro
auguran pocos cambios en la arquitectura tributaria interna-
cional y la regulacién de los mercados financieros, al menos
en los términos planteados inicialmente por la ONU.

Las elecciones en Estados Unidos dificilmente mejoraran las
posibilidades de alcanzar acuerdos de cooperacién multilate-
ral. Diferentes paises con di-
ferentes niveles de desarrollo,
ventajas competitivas y elec-
tores tienen diferentes visiones
para reconfigurar la gobernan-
za global. En este contexto, nu-
merosos autores sugieren que
los acuerdos pueden volverse
mads viables si se reconocen las
limitaciones inherentes de la
gobernanza global, y el foco re-
cae en aquellos aspectos en los que la coordinacién global esta
especialmente justificada. En este sentido, Rodrik (2023) aboga
por un reconocimiento colectivo de la necesidad de equilibrar
los intereses nacionales con la cooperacién global y abordar
las cuestiones relativas a la distribucién econémica. En su opi-
nién, hay que reconocer que el regionalismo y el multilatera-
lismo pueden ser compatibles, ya que algunos problemas son
regionales y se resuelven mejor a ese nivel. Al reconocer las
limitaciones y complejidades involucradas, las naciones y las
organizaciones internacionales pueden centrarse en cuestio-
nes especificas como prevenir précticas comerciales desleales,
abordar los desafios ambientales y promover bienes ptblicos
globales como el cambio climatico.

El FMI también adopta un enfoque pragmatico cuando abo-
ga por reconstruir gradualmente la confianza a través de dife-
rentes tipos de compromiso dependiendo de las preferencias
y acciones de los paises (Aiyar et al., 2023: 23-26). Cuando las
preferencias estdn ampliamente alineadas, existen dreas de in-
terés comun (como el cambio climdtico, la seguridad alimen-
taria o la lucha contra pandemias) y la coordinacién es facti-
ble, las reformas multilaterales de alto impacto pueden ser un
catalizador para reconstruir la confianza. En cuestiones en las
que las preferencias no estdn alineadas o la coordinacién global
no es plausible, el FMI defiende iniciativas plurilaterales que
sean abiertas y no discriminatorias; aunque Ulgen et al. (2022:
10, 101-102, 131) advierten sobre sus limitaciones. Finalmente,
en aquellas dreas donde los paises pueden recurrir a medidas

10 documents CIDOB 17.JUNIO 2025



unilaterales, el FMI recomienda establecer «guardarrailes» para
limitar los impactos negativos transfronterizos. En el actual en-
torno geopolitico, mantener consensos minimos y espacios de
colaboracién multilateral puede considerarse un éxito, ya que
son la semilla de futuras reformas de la gobernanza global.
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