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Resumen

En este informe, presentado de conformidad con la resolucion 72/203 de la
Asamblea General, se resumen las iniciativas actualmente en curso para cumplir los
compromisos y adoptar las medidas que figuran en la Agenda de Accién de Addis
Abeba de la Tercera Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo
en lo que respecta a la estructura financiera y monetaria internacional, la
reglamentacion financiera, las instituciones de financiacion del desarrollo y la reforma
de la gobernanza. El informe consta de dos secciones principales. En la primera se
examinan las tendencias de las corrientes internacionales de capital ptablico y privado
a los paises en desarrollo, mientras que la segunda se centra en el fortalecimiento de
la arquitectura financiera internacional en apoyo de la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible.
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** E] presente informe se ha elaborado en consulta con el personal de las principales instituciones
participantes en el proceso de la financiacion para el desarrollo. No obstante, la Secretaria de
las Naciones Unidas es la inica responsable de su contenido.
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I. Introduccion

1. En la resolucion 72/203, la Asamblea reconocié la necesidad de seguir
aumentando la coherencia y uniformidad de los sistemas monetarios, financieros y
comerciales internacionales y de asegurar que esos sistemas fueran abiertos,
equitativos e inclusivos. También alent6 a las instituciones financieras internacionales
a que adecuaran sus programas y politicas a la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible y destacé la importancia critica de un entorno econémico mundial estable
para el logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

2. Un sistema financiero eficaz y estable es necesario para asignar los recursos de
manera de atender a las necesidades del desarrollo sostenible. Desde la crisis
financiera mundial, la introduccion de reformas en el sector financiero ha ayudado a
reducir algunos riesgos importantes en el sistema financiero. Al mismo tiempo han
surgido otros riesgos sistémicos, en particular en esferas no abarcadas por el marco
regulatorio, como las corrientes de capital transfronterizas, ciertos tipos de banca
paralela y la deuda. Sus causas son diversas, entre ellas las politicas monetarias
restrictivas, el aumento de las tensiones comerciales y la incertidumbre sobre el futuro
de la cooperacion multilateral. Segun la Agenda de Accion de Addis Abeba de la
Tercera Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo, las
lagunas normativas y el desajuste de los incentivos siguen poniendo en peligro la
estabilidad financiera, incluidos los riesgos de los efectos indirectos de las crisis
financieras en los paises en desarrollo, lo que sugiere la necesidad de proseguir las
reformas del sistema financiero y monetario internacional. Tres afios después de la
aprobacion de la Agenda de Accion de Addis Abeba persisten los retos al sistema
monetario internacionall. A mediano y a largo plazo, los cambios en el sistema
monetario internacional, en particular los relativos a los ajustes externos y a la
acumulacion de reservas mundiales, podrian aumentar la inestabilidad financiera, lo
que pone de relieve la importancia de fortalecer la cooperacion internacional, en
particular con respecto a la formulacion de politicas macroecon6émicas.

3. También ha habido progresos en la forma de encarar algunos riesgos no
financieros ambientales, sociales y de gobernanza, en particular en lo que se refiere
al cambio climatico. No obstante, si bien estd aumentando el interés en las inversiones
sostenibles, el sistema financiero internacional no esta suficientemente armonizado
con el desarrollo sostenible, y tampoco son suficientes las inversiones en una serie de
esferas de importancia critica, como la infraestructura, las pequefas y medianas
empresas y las tecnologias limpias. Las decisiones normativas tienen importancia en
este sentido, en particular dado que las politicas, como la reglamentacion de los
mercados financieros, los impuestos y las subvenciones, pueden tener consecuencias
imprevistas e incentivar comportamientos que no contribuyen necesariamente a la
consecucion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

4.  Para alcanzar esos Objetivos, el sistema financiero mundial debera asignar al
desarrollo sostenible los recursos publicos y privados a largo plazo de manera eficaz
y estable. En ultima instancia, la estabilidad y la sostenibilidad se refuerzan
mutuamente: la sostenibilidad social, ambiental y econdmica apoya la estabilidad a
largo plazo, mientras que, sin un sistema financiero estable, el logro de los Objetivos
puede verse obstaculizado por futuras crisis financieras.
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https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/04/11/pr18126-imf-executive-board-discusses-the-
role-of-sdr.
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I1.

Tendencias del crecimiento economico y de las corrientes de
capital

5. En su actualizacién semestral del informe sobre la situacidon y las perspectivas
de la economia mundial para 2018 (E/2018/63), el Consejo Econdémico y Social
estimo que el producto mundial bruto creceria un 3,2% en 2018 y 2019. Sin embargo,
algunos paises y regiones no participan en este repunte ciclico mundial. En términos
per cépita, se prevé que en 2018 la producciéon disminuira en Africa Central y
Meridional. Segun la actualizacion de mediados de afio, se mejoraron las previsiones
del crecimiento de un 40% de los paises y empeoraron las de un 25%.

6. Al mismo tiempo, los riesgos que amenazan las perspectivas econdémicas han
ido en aumento. Las tensiones comerciales entre las principales economias y sus
consiguientes efectos secundarios, los ajustes de la politica monetaria en los paises
desarrollados y el elevado nivel de endeudamiento y la intensificacion de las tensiones
geopoliticas podrian descarrilar la marcha del progreso. El afio pasado, los mercados
financieros mundiales experimentaron una considerable inestabilidad; la volatilidad
de los tipos de cambio se intensifico en el segundo trimestre de 2018 en varios paises
en desarrollo, debido en parte a cambios en la politica monetaria de paises de
importancia sistémica y el riesgo pais en determinados casos.

7. En los paises en desarrollo en conjunto se registraron salidas de capital de
255.000 millones de dolares en 2017, y en 2016, de 431.500 millones de délares?. El
nivel mas bajo de salidas de capital en 2017 refleja en gran medida las corrientes
hacia China, que registro grandes salidas netas en 2015 y 2016 y entradas netas de
148.000 millones de délares en 20173,

Corrientes privadas

8.  Las corrientes privadas de capital constan de tres componentes principales: la
inversion extranjera directa (IED), las corrientes de inversiones de cartera y otros
tipos de inversion. En términos generales, la IED sigue siendo el componente mas
estable y, como se sefiala en la Agenda de Accion de Addis Abeba, puede representar
una importante contribuciéon al desarrollo sostenible, en particular cuando los
proyectos estan armonizados con las estrategias de desarrollo sostenible. La
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) estima
que la IED mundial disminuy6 un 23% en 2017, a una cifra estimada 1,43 billones de
doélares; esa disminucion se registré en su mayor parte en los paises desarrollados de
Europa y América del Norte. Si bien los flujos de IED hacia las economias en
desarrollo se mantuvieron estables en 671.000 millones de dodlares, ello ocurrid tras
una reduccion del 10% en 2016. Los flujos hacia Africa disminuyeron un 21%, a
42.000 millones de ddlares en 2017; la baja afectd sobre todo a los paises que son los
principales exportadores de productos basicos. La IED a los paises menos adelantados
disminuy6 a 26.000 millones de dolares, lo que representa una reduccion del 17%. En
general, segun las proyecciones para 2018 el aumento de la IED sera fragil®.

9. Las corrientes netas de inversiones de cartera a los paises en desarrollo, que se
ven impulsadas principalmente por los inversionistas institucionales, siguieron siendo
inestables. Se recuperaron con respecto a anos anteriores hasta alcanzar los 163.000

IN)

Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook: April 2018 (Washington, DC,
2018), cuadro A13.
www.safe.gov.cn/wps/wcm/connect/6d920c¢804c296¢90a415af4393d9cc2e/The_time-
series_data_of_Balance_of_Payments_of_China.xIsx?MOD=AJPERES&CACHEID=6d920c804
€296c90a415af4393d9cc2e.

4 UNCTAD, World Investment Report (Ginebra, 2018).
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millones de ddlares, gracias a la recuperacion de las corrientes a China. Sin embargo,
ello quedo contrarrestado por salidas netas de “otras inversiones”, principalmente de
préstamos bancarios transfronterizos®, por valor de 136.000 millones de délares. A
nivel regional, las entradas de préstamos bancarios transfronterizos aumentaron en
las economias emergentes y en desarrollo de Asia, aunque se prevé que en 2018 la
tendencia se invertird®. En América Latina y el Caribe se registré una disminucion
interanual de casi el 2% de los riesgos transfronterizos acumulados por los bancos a
mediados de 2017, aunque hubo un aumento en el segundo semestre del afio”.

10. Estas cifras globales no reflejan la volatilidad cotidiana, ni tampoco la
volatilidad del mercado que afecté a las monedas de varios mercados emergentes en
el primer semestre de 2018, cuando el real brasilefio, la lira turca y el peso argentino
se depreciaron en un 17%, un 29% y un 56%, respectivamente. Esas devaluaciones
ejercieron presion al alza sobre los precios de los bienes importados y los productos
basicos, asi como sobre el costo del servicio de la deuda externa. El aumento de la
tasa de rentabilidad de las letras del Tesoro de los Estados Unidos de América a corto
plazo, cuyo rendimiento a tres meses sobrepasé el 2% por primera vez desde la crisis
financiera, contribuyé a la rapida depreciacion de esas monedas, y la presion
cambiaria fue mas intensa en los paises cuyos parametros econémicos basicos son
mas débiles o en que hay mayores riesgos politicos.

11. Siguen aumentando los riesgos de endeudamiento y las vulnerabilidades de los
paises en desarrollo y los paises desarrollados, como también los tipos de interés
mundiales. En los paises de ingresos bajos y medianos, la relacion entre la deuda
externa y el producto interno bruto (PIB) ha ido aumentando desde la crisis financiera
y econdémica mundial de 2008; el promedio ponderado fue del 26,8% y la mediana,
del 40% en 2017. En los pequefios Estados insulares en desarrollo, el nivel medio de
endeudamiento con respecto al PIB ha alcanzado el 42,9%; en el 25% de esos paises,
la relacion es superior al 70%. El Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial han determinado que 18 paises en desarrollo de bajos ingresos corren un
gran riesgo de sobreendeudamiento o ya lo han experimentado. A finales de 2017
habia empeorado la calificacion crediticia de ocho paises y solo habia mejorado la de
tres, en comparacion con 2013.

12. En cuanto a los acreedores, el panorama también ha cambiado, ya que la
importancia de los acreedores bilaterales y multilaterales de paises no miembros del
Club de Paris ha ido en aumento. Entre 2015 y 2016, los nuevos compromisos
bilaterales de financiacion en favor de los paises de ingresos bajos y medianos,
impulsados por la cooperacion Sur-Sur, se duplicaron con creces a 84.000 millones
de dolares. En muchos casos, la proporcion de la deuda externa total constituida por
préstamos de acreedores que no son miembros del Club de Paris supera la de los
acreedores multilaterales tradicionales. Ademas, la proporcion de la deuda externa
contraida y garantizada por el Estado, que se encuentra en manos de acreedores
privados, aument6 del 41% al 61% en los paises en desarrollo en conjunto y del 8 al
16% en los paises menos adelantados. Esos cambios plantean problemas para los
mecanismos convencionales de renegociaciéon de la deuda y ponen de relieve la
necesidad de volver a examinar los mecanismos de cooperacion de los acreedores.

13. Para mejorar la capacidad de supervisar y analizar la deuda publica y privada
serd necesario reforzar y ampliar la reunion de datos. La eficacia de la gestion de la

o

~ o

La categoria “otras inversiones” incluye monedas y depoésitos, préstamos, créditos comerciales y
otros instrumentos del sector financiero.

FMI, World Economic Outlook: April 2018 (Washington, DC, 2018), cuadro A13.
www.bis.org/statistics/rppb1804.pdf y
stats.bis.org/statx/srs/tseries/LBS_D_PUB/Q:F:C:A:TO1:A:5J:A:5A:A:5R:N?t=A6.2&Cc=5R&m
=F&p=20174&x=L_MEASURE.1.CL_STOCK_FLOW&o=s:stc,z:0.
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deuda soberana requiere informacién exhaustiva sobre las condiciones de
endeudamiento, los pasivos contingentes y los atrasos de la deuda interna. La deuda
del sector privado también debe vigilarse atentamente, ya que la manifestacion de
riesgos sistémicos en las crisis financieras puede dar lugar a la transferencia de la
carga de la deuda de los balances privados a los publicos. Los acreedores del sector
publico tienen un papel que desempefar en esas iniciativas ya que pueden hacer que
las condiciones de los créditos sean sencillas y faciles de supervisar.

Instituciones financieras publicas internacionales

14. Las instituciones financieras publicas contribuyen de forma destacada a los
esfuerzos por alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Las corrientes
financieras internacionales publicas son mucho més reducidas que las de las entidades
privadas, pero la comparacién es engafiosa, ya que los fondos se utilizan a menudo
para inversiones en bienes publicos que no revestirian ningin interés para los
inversionistas privados.

15. En 2016, los desembolsos anuales en concepto de financiacidon subvencionada
no otorgada en forma de subsidios de siete bancos multilaterales de desarrollo
convencionales alcanzaron la cifra de 65.800 millones de délares, lo cual representd
un aumento del 15% con respecto a 2105. Tanto el Nuevo Banco de Desarrollo como
el Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura concluyeron su segundo afio
completo de operaciones en 2017. E1 Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura
destind 2.500 millones de dolares a 15 proyectos®, mientras que el Nuevo Banco de
Desarrollo se comprometi6 a aportar 2,1 millones de délares para siete proyectos®.
Ademads, los accionistas de algunos bancos multilaterales de desarrollo han
aumentado recientemente la parte que les corresponde del capital desembolsado. En
abril de 2018, los accionistas del Grupo del Banco Mundial acordaron en principio
un aumento del capital desembolsado de 13.000 millones de dolares, de los que 5,500
millones se destinaron al servicio del Banco que concede al sector publico como
financiacion subvencionada no otorgada en forma de subsidios y el resto a préstamos
de la Corporacion Financiera Internacional al sector privado'’. La nueva inyeccion de
capital permitira al Grupo del Banco Mundial aumentar su financiamiento anual a
100.000 millones de dolares de aqui a 2030, en comparacion con 59.000 millones de
doélares en 2017. En mayo de 2018, los accionistas del Banco Africano de Desarrollo
también autorizaron el debate de la cuestion de un aumento del capital .

16. El1 FMI, que otorga préstamos en apoyo de la balanza de pagos, aprob6 una suma
de 91.000 millones de dodlares en concepto de nuevos compromisos en condiciones
normales para el ejercicio econémico de 2018, préstamos en condiciones favorables
por valor de 2.100 millones de ddlares para sus paises miembros en desarrollo de

bajos ingresos'?.

©

Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura, 2017 Annual Report and Financials (2018,

Beijing).

® www.ndb.int/projects/list-of-all-projects/.

10 www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/04/21/world-bank-group-shareholders-endorse-
transformative-capital-package.

11 am.afdb.org/sites/default/files/am_2018_final_communique_busan.pdf.

2 www.imf.org/external/np/fin/tad/extarrl1.aspx?memberKey1=277Z &date1key=2018-06-30.
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A.

Fortalecimiento del sistema financiero internacional

Arquitectura financiera internacional

Sistema monetario y redes de seguridad financiera internacionales

17. En la actualidad, los bancos centrales mantienen una gran proporcién de los
ahorros mundiales como reservas internacionales. Muchos paises en desarrollo han
acumulado reservas internacionales como autoproteccion contra la inestabilidad de
las corrientes de capital y los tipos de cambio. A pesar de que la acumulacion de
reservas se ha desacelerado en los Gltimos afios, entre 2000 y 2017 las reservas de
divisas aumentaron de 2,0 billones de doélares a 11,8 billones; el valor aproximado de
las reservas de los paises en desarrollo era de 7,0 billones de délares. En 2017, esas
reservas se incrementaron en 165.000 millones de délares tras un descenso de 482.000
millones de dolares en 2016, en gran parte en respuesta a los cambios en las corrientes
de capital destinadas a China. El FMI prevé que las reservas de los paises en
desarrollo y en transicion aumentaran moderadamente en 2018 y 2019.

18. La acumulacion de reservas ha logrado reducir la inestabilidad de los tipos de
cambio. Por ejemplo, China pudo utilizar sus reservas para limitar las fluctuaciones
cambiarias en respuesta a las salidas de capital en 2016. Sin embargo, muchos paises
en desarrollo no tienen capacidad para acumular grandes reservas, lo cual los hace
mas vulnerables a la volatilidad en los mercados internacionales. Ademas, la
acumulacion de reservas internacionales en activos seguros y de bajo rendimiento
tiene un costo de oportunidad. Las reservas se invierten en su mayor parte en letras y
bonos del Tesoro de los Estados Unidos; ello que significa que los recursos de los
paises en desarrollo se prestan a los paises desarrollados a tipos de interés
relativamente bajos. En lugar de acumular reservas, esos recursos podrian invertirse
en la capacidad productiva y la infraestructura de los paises y en otros proyectos
relacionados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

19. La proporcién de reservas internacionales en ddlares de los Estados Unidos ha
ido disminuyendo ininterrumpidamente. Las reservas denominadas en dolares de los
Estados Unidos representan actualmente el 62,5% del total, en comparacioén con el
nivel maximo de 71,5% alcanzado en 2001, lo cual indica una disminucion
relativamente constante durante la crisis financiera y otros fendémenos econémicos 3.
Los activos denominados en euros constituyen el 20,4% y los denominados en activos
en renminbis chinos, sobre los que se informo6 por primera vez en 2016, representan
el 1,4% del total'*. Algunos economistas consideran que la disminuciéon de la
proporcion de reservas en dolares de los Estados Unidos representa el comienzo de
un cambio del actual sistema basado principalmente en el dolar estadounidense a un
sistema de reservas en multiples divisas. Un sistema de esa indole puede entrafiar el
riesgo de que aumente la inestabilidad, debido a la mayor incertidumbre y a las
fluctuaciones de varias de las principales monedas de reserva. Una débil coordinacion
macroecondomica entre las economias sistémicamente importantes podria exacerbar
esa volatilidad. La posibilidad de que ello genere mayores riesgos para los paises en
desarrollo y obstaculice su progreso hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible
pone de relieve la importancia de elaborar estrategias, como la coordinacion de las
politicas macroecondmicas mundiales y el fortalecimiento de las redes de seguridad,
que tiendan a alinear el sistema monetario internacional con la Agenda 2030.

20. En una nota del FMI preparada para el Grupo de los 20 en 2016 se esbozaban
los lineamientos iniciales de un sistema mundial de reservas basado en los derechos

13 Otros eventos son la reclasificacion en 2011 de la calificacion crediticia soberana de los Estados
Unidos y varios cambios en el limite de la deuda de los Estados Unidos.
14 www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/index.htm.
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especiales de giro, un activo internacional de reserva gestionado por el FMI, o en un
activo similar no denominado en una moneda nacional o un activo de reserva. En
marzo de 2018, el Directorio Ejecutivo del FMI examind la cuestion de si los derechos
especiales de giro podrian facilitar el buen funcionamiento y la estabilidad del sistema
monetario internacional si su modalidad de uso fuera mas amplia. Se llegd a la
conclusion de que los derechos especiales de giro como activo de reserva eran lo que
ofrecia el mayor potencial, aunque en un marco juridico diferente, por lo que seria
preciso enmendar el Convenio Constitutivo del FMI. Sin embargo, el Directorio
Ejecutivo tenia dudas acerca de la modalidad de uso de los derechos especiales de
giro para hacer frente a las deficiencias del sistema monetario internacional y no llegd
a un consenso sobre la cuestion. Estuvo a favor de un analisis mas minucioso de la
forma en que las transiciones economicas y tecnologicas, como la posibilidad de
avanzar hacia una economia mundial multipolar y la adopcion de tecnologias
financieras, podian reconfigurar el sistema monetario internacional en el futuro, y
sefiald al mismo tiempo que la funcion de los derechos especiales de giro no debia ser
el tema central de esos debates?®.

21. En la Agenda de Accion de Addis Abeba, los Jefes de Estado y de Gobierno y
los Altos Representantes reconocieron la necesidad de fortalecer la red permanente
de seguridad financiera internacional, con un FMI sélido y basado en cuotas, e
instaron al FMI a que prosiguiera la labor encaminada a ofrecer respuestas financieras
mas amplias y flexibles a las necesidades de los paises en desarrollo. La red de
seguridad financiera mundial esta integrada por una serie de instituciones y servicios
de financiacién que pueden aportar liquidez a los paises en momentos de presion
financiera. Comprende servicios de crédito multilaterales principalmente a cargo del
FMI a nivel mundial, servicios regionales y lineas de crédito bilaterales (con
frecuencia lineas de permuta de divisas de reserva). El Equipo de Tareas
Interinstitucional sobre la Financiacidn para el Desarrollo, como parte de su informe
de 2018 sobre la financiacion para el desarrollo, prepard un inventario de los
instrumentos internacionales de desembolso rapido y catalogd los diferentes
componentes de la red de seguridad financiera mundial'®. Ese examen, que abarca
iniciativas recientes como la reforma en el FMI de los instrumentos de desembolso
rapido —el servicio de crédito rapido y el Instrumento de Financiamiento Rapido, en
mayo de 2017— muestra la amplitud de la red de seguridad financiera mundial y las
lagunas en la cobertura y la coordinacion.

22. Otras opciones para reformar la red de seguridad financiera mundial podrian
basarse en arreglos regionales de combinacién de reservas existentes, como la
Multilateralizacion de la Iniciativa de Chiang Mai. La mancomunidad de reservas
puede ayudar a los paises a superar el problema de la escasez de recursos. La
sincronizacion entre el FMI, los acuerdos regionales y otros elementos de la red de
seguridad financiera mundial pueden ayudar a colmar lagunas para muchos paises,
incluidos algunos de los grandes mercados emergentes, que siguen sin tener acceso
suficiente a fuentes de financiacion previsible y fiable. Las mejoras de la red de
seguridad financiera mundial serian mas eficaces si se acordaran no en medio de una
crisis sino antes de que esta ocurriera.

Armonizacion de los flujos de capital con la sostenibilidad y los Objetivos de
Desarrollo Sostenible

23. La calidad de las corrientes de capital tiene importancia critica, ya que los
Estados Miembros deben aprovechar al maximo los beneficios de las entradas de

1

o

https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/04/11/pr18126-imf-executive-board-discusses-the-
role-of-sdr.
6 developmentfinance.un.org/sites/developmentfinance.un.org/files/Report_IATF_2018.pdf.
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capital y a la vez gestionar eficazmente los riesgos. En la Agenda de Accion se
reconoce que cuando deban enfrentarse los riesgos que traen aparejados los flujos de
capital volatiles y de gran cuantia, los necesarios ajustes de las politicas
macroecondémicas podran complementarse con medidas macroprudenciales y, cuando
proceda, medidas de gestion de los flujos de capital.

24. Las politicas y medidas macroprudenciales estan destinadas a limitar el riesgo
sistémico y comprenden una amplia variedad de instrumentos que pueden contribuir
a amortiguar las conmociones, paliar el caracter prociclico de los mercados e
instituciones financieros y limitar las vulnerabilidades estructurales del sistema
financiero'’. En un informe del FMI de julio de 2017 sobre la eficacia de las politicas
macroprudenciales se constataba que su eficacia variaba en funcion de la apertura de
los mercados de capital, el desarrollo de los mercados financieros y las posibilidades
de pérdidas financieras internas y transfronterizas. Segun el informe, las politicas de
los paises de origen podian también contribuir en gran medida al aumento de la
eficacia mundial de las politicas macroprudenciales para poner coto a los riesgos
sistémicos que traen aparejadas las corrientes de capital®. De hecho, la Agenda 2030
pone de relieve la universalidad porque reconoce que todos los paises estan
conectados entre si. Sin embargo, hasta ahora, como indica entre otras cosas el
enfoque a corto plazo de numerosos inversionistas, los incentivos de los
inversionistas internacionales no estan concebidos para reducir los riesgos sistémicos.

25. Cada vez hay mas interés en el papel que pueden desempeiiar los inversionistas
institucionales en la financiacion del desarrollo sostenible, en particular los que han
asumido obligaciones a largo plazo, como los fondos de pensiones, las compaiias de
seguros de vida y los fondos soberanos de inversion, debido a la magnitud de los
activos que administran. Esos activos sumaban aproximadamente 80 billones de
délares en activos a finales de 2016 °, 2%, 2, En el caso de los fondos de pensiones,
alrededor del 40% de los pasivos se distribuyen en un plazo de 10 afios, y el otro 60%
en un plazo de 20 afios, lo que implica que el tamaifio potencial de las carteras que se
prestan a inversiones iliquidas, como las inversiones en infraestructura, es
considerablemente mas bajo que la cifra global. No obstante, incluso después de los
ajustes del caso, los pasivos totales a largo plazo siguen siendo extremadamente
cuantiosos??. Sin embargo, muchos administradores de activos tienen horizontes
temporales de inversidon a corto plazo, y ello se refleja en las elevadas tasas de
movimiento de fondos y en la volatilidad de los flujos transfronterizos de inversiones
de cartera. La mayoria de los administradores de activos, incluidos los que han
asumido obligaciones de larga duracion, por lo general invierten en activos liquidos
y a corto plazo. Por ejemplo, en 2017 las cajas de pensiones de los siete mercados de
pensiones mas importantes invirtieron un 75% de sus activos en activos liquidos- en
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Piet Clement, “The term ‘macroprudential’: origins and evolution”, BIS Quarterly Review,
marzo de 2010. Disponible en http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1003h.pdf.

FMI, “Increasing resilience to large and volatile capital flows: the role of macroprudential
policies”, Documento de Politica del FMI, Washington, D.C., julio de 2017. Disponible en
www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2017/07/05/pp060217-increasing-resilience-
to-large-and-volatile-capital-flows.

Willis Towers Watson, “Global Pension Assets Study 2017”, enero de 2017. Puede consultarse
en www.willistowerswatson.com/en/insights/2017/01/global -pensions-asset-study-2017.
PricewaterhouseCoopers, “The rising attractiveness of alternative asset classes for sovereign
wealth funds™” (2018). Puede consultarse en: www.pwc.lu/en/alternative-investments/docs/pwc-
sovereign-wealth-funds.pdf.

PricewaterhouseCoopers, “Asset and wealth management insights. Asset management 2020:
taking stock” (2017). Puede consultarse en www.pwc.com/gx/en/asset-management/asset-
management-insights/assets/am-insights-june-2017.pdf.

Grupo de Trabajo sobre Financiacion para el Desarrollo Sostenible, “Challenges in raising
private sector resources for financing sustainable development” (2014). Puede consultarse en
sustainabledevelopment.un.org/content/documents/2106 UNTT%20Chapter%20111.pdf.
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su inmensa mayoria en paises desarrollados- en lugar de hacerlo en activos iliquidos
a largo plazo, como es el caso de la infraestructura®. Una forma de abordar la falta
de demanda de activos no realizables es tratar de reestructurar las inversiones en
forma de activos liquidos. En esta idea se basan las recomendaciones de desarrollar
la infraestructura como clase de activos. Se espera que la normalizaciéon de los
contratos y la elaboracion de parametros de rendimiento generen liquidez y atraigan
mayores inversiones. En ese caso se debe proceder con sumo cuidado, ya que como
resultado de la creacidon de instrumentos liquidos basados en activos no realizables,
como la infraestructura, sin especificar claramente quién es el responsable del riesgo
de liquidez, podrian surgir burbujas especulativas de liquidez a corto plazo y conducir
a los proyectos a la quiebra cuando estallaran las burbujas. De hecho, la mayoria de
las crisis financieras de los ultimos dos decenios han estado vinculadas a la
manipulacion de los precios de mercado de la liquidez. Es necesario continuar las
investigaciones para comprender mejor los riesgos conexos.

26. La orientacion a corto plazo de los mercados de capital se refleja no solo en la
volatilidad de las corrientes de capital transfronterizas, sino también en la breve
duracion media de los periodos de retencidon de acciones en algunos mercados
desarrollados, que ha pasado de ocho afios en la década de 1960 a ocho meses en la
actualidad. Este enfoque a corto plazo es un grave obstaculo que dificulta el aumento
de la financiacion del desarrollo sostenible. Sin un horizonte de inversion a largo
plazo, algunos riesgos, como los derivados del cambio climatico, no se incorporaran
en los procesos de adopcion de decisiones. Si los incentivos de los inversionistas
institucionales de todos los paises se alinean con el desarrollo sostenible, no solo seria
posible aumentar los recursos para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible
sino que ello también contribuiria a un sistema financiero internacional estable, que
es un bien publico mundial.

27. En los paises de origen, los Gobiernos pueden estudiar la forma de incentivar a
los inversionistas institucionales para que adopten un enfoque a largo plazo, por
ejemplo, examinando los marcos regulatorios y promoviendo horizontes temporales
a mas largo plazo en los indices y los analisis del crédito, incluidas las calificaciones
crediticias. Los paises de destino pueden adoptar técnicas de gestion de la cuenta de
capital, incluso normas macroprudenciales, que han demostrado ser eficaces para
modificar el perfil de vencimientos de las inversiones.

Restablecimiento de la sostenibilidad de la deuda

28. La creciente preocupacion por la sostenibilidad de la deuda en varios paises en
desarrollo pone de relieve la importancia de asegurar que el sistema internacional
pueda hacer frente a los problemas relacionados con el sobreendeudamiento soberano.
Las crisis de la deuda soberana suelen generar una espiral de fuga de capitales,
aumento de los tipos de interés y desempleo. Incluso cuando no se produce una crisis,
los altos niveles de deuda obstaculizan los préstamos soberanos, entorpeciendo los
esfuerzos para financiar el logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

29. No todos los empréstitos tienen el mismo efecto a largo plazo en la
sostenibilidad de la deuda. Las inversiones productivas en los Objetivos de Desarrollo
Sostenible, en particular la infraestructura, pueden estimular el crecimiento y reforzar
los indicadores de la deuda. El Consejo Econémico y Social, en su informe relativo
al foro sobre el seguimiento de la financiacion para el desarrollo, reconocid que era
util distinguir el uso que se hacia de los recursos obtenidos mediante endeudamiento
y que las inversiones publicas eficaces en infraestructura y capacidad productiva para
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Willis Towers Watson, “Global Pension Assets Study”, enero de 2018. Puede consultarse en
www.willistowerswatson.com/en/insights/2018/02/global -pension-assets-study-2018.
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apoyar el logro de los Objetivos, sumadas a una gestion adecuada de la deuda publica,
podian repercutir positivamente en el margen fiscal y la sostenibilidad de la deuda?.

30. Si bien se han logrado considerables avances en la aplicacion de soluciones
basadas en el mercado para hacer frente al endeudamiento excesivo, como la inclusion
de clausulas de accion colectiva en los contratos de bonos, el proceso de
reestructuracion de la deuda soberana sigue siendo fragmentario e incierto. El uso de
instrumentos innovadores, como los instrumentos de deuda vinculados a la capacidad
de pago del Estado, que reducen o retrasan los pagos del servicio de la deuda en
tiempos de crisis, podria aliviar las dificultades financieras y los prestamistas del
sector oficial podrian adoptarlos con facilidad. Ello podria ser particularmente util
para los paises que se enfrentan con desastres.

31. Si bien no se ha logrado un consenso politico sobre la manera de aplicar un
marco integral, previsible y equitativo para la reestructuracion eficaz y eficiente de
la deuda soberana, en varios foros se ha tratado de elaborar principios y directrices
que, si bien no son obligatorios, podrian convertirse en normas si se adoptaran
voluntariamente. Es més, en la Agenda de Accion de Addis Abeba, los paises se
comprometieron a trabajar en pro de un consenso mundial sobre las directrices
relativas a la responsabilidad del deudor y el acreedor, basadas en iniciativas ya
existentes, como los principios de la UNCTAD sobre la responsabilidad en la solicitud
y concesion de préstamos.

La reglamentacion y los riesgos financieros internacionales

32. Para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible, el sistema financiero
deberia, en ultima instancia facilitar, el flujo de fondos de los ahorradores a los
prestatarios en forma estable y sostenible y distribuir eficazmente los fondos en toda
la economia. La crisis financiera y econdémica mundial de 2008 dejé muy en claro que
los marcos reglamentarios eran insuficientes para hacer frente a los riesgos sistémicos
en el sistema financiero. Una parte importante del sector financiero estaba expuesta a
inversiones que entrafiaban riesgos mucho mas graves de lo que se percataba la
mayoria de los analistas o las entidades regulatorias del sector financiero.

33. Actualmente, casi un decenio después de iniciada la reforma de la
reglamentacion financiera, la elaboracion de politicas para la agenda apoyada por el
Grupo de los 20 ha concluido en gran parte, aunque las nuevas normas ain no se han
aplicado plenamente. A medida que la crisis financiera de 2008 retrocede en el tiempo,
aumenta la presion para conseguir que se reviertan algunas de las reformas, y no se
sabe con certeza si hay suficiente voluntad politica para tomar medidas adicionales y
hacer frente a los riesgos sistémicos que no se abordaron adecuadamente en el
programa de reformas acordado. Entre tanto, solo se han adoptado unas pocas
medidas, por ejemplo, la divulgacion de informacidn financiera relacionada con el
clima, para armonizar el sistema regulatorio con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible.

Reglamentacion de la banca y los seguros

34. La existencia de firmes marcos reglamentarios es esencial para la estabilidad
del sistema financiero internacional. La reglamentacion bancaria tiene por objeto
asegurar que los bancos comerciales tengan capital y liquidez suficientes para cubrir
posibles pérdidas en sus carteras y ser capaces de resistir tensiones econémicas y
financieras. Desde 2009, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea ha acordado
imponer diversos requisitos complementarios, como los de aumentar el capital de los

2 E/FFDF/2018/3.
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bancos, asegurar que los bancos dispongan de suficientes activos liquidos de alta
calidad y exigir que los bancos mantengan un perfil de financiacion sostenible.

35. Si bien se ha avanzado mucho en la esfera de la reglamentacion bancaria, la
repercusion de las reformas en el desarrollo sostenible sigue siendo poco clara. Los
reglamentos crean incentivos, incluso con respecto a la asignacion del capital, que
pueden tener consecuencias imprevistas para el acceso al crédito para financiar los
Objetivos de Desarrollo Sostenible, como la financiacion del comercio y la
financiacion a largo plazo de obras de infraestructura. De hecho, las normas
definitivas aprobadas por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea en diciembre
de 2017 redujeron del 100% al 85% el coeficiente de ponderacion segun el riesgo de
los préstamos para las pequefias y medianas empresas, en reconocimiento de la
importante funciéon que desempefian esas empresas en la promocion del crecimiento
y el empleo y de su contribucidn al desarrollo sostenible. Para ayudar a reducir las
discrepancias entre los diferentes métodos de evaluacion del riesgo utilizadas por las
pequefias y grandes instituciones financieras, el Comité también determiné, después
de prolongadas deliberaciones, que en los bancos que utilizaran modelos internos de
riesgo para determinar la cuantia de las reservas minimas de capital, el capital
ponderado segln el riesgo no podia ser inferior en un 27,5% al que fuera necesario si
se utilizara el método estdndar de ponderacion del riesgo; no obstante, el monto
minimo fue objeto de considerables debates?®.

36. También siguio adelante el desarrollo de reformas encaminadas a resolver el
problema de las instituciones financieras demasiado grandes para quebrar, pero se
requieren nuevos estudios a fin de formular regimenes de resolucion eficaces para
esas instituciones y para poner en practica planes de resolucidon para las empresas
transfronterizas.

37. El Consejo de Estabilidad Financiera esta realizando evaluaciones de los efectos
de las reformas en la financiacion de inversiones en proyectos de infraestructura y en
otras esferas. Hasta la fecha, ha habido pocos indicios de esos efectos. El total de
titulos de créditos bancarios transfronterizos frente a paises en desarrollo notificados
al Banco de Pagos Internacionales ha seguido aumentando desde principios de 2015,
aunque la proporcion de créditos a largo plazo ha disminuido y las tendencias varian
de un pais a otro. Algunos mercados emergentes y economias en desarrollo siguen
preocupados por la disminucion de la actividad de los bancos mundiales en sus
mercados nacionales, aunque hasta la fecha esa disminucion no parece haber tenido
un efecto significativo en el aumento global de sus créditos.

38. Los encargados de la formulacion de politicas tienen interés en asegurar que el
sistema financiero pueda resistir todo tipo de riesgos. La divulgacion de informacion
financiera relacionada con el clima es indispensable para que las empresas financieras
puedan gestionar los riesgos climaticos y determinar su precio de manera adecuada.
Enjunio de 2017, el Equipo de Tareas sobre Divulgacion de la Informacion Financiera
Relacionada con el Clima publicé recomendaciones sobre la presentacion de esa
informacion en forma voluntaria. Hasta la fecha, mas de 240 empresas con una
capitalizacion bursatil combinada de més de 5,1 billones de euros han manifestado su
apoyo. No obstante, sigue habiendo llamamientos en favor de la divulgacion
obligatoria. Este progreso en lo que respecta a la divulgaciéon de informacion
financiera relacionada con el clima podria servir de modelo para la presentacion de
informacion analoga sobre otros aspectos de los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Banca paralela y derivados financieros

% https://www.bis.org/press/p171207.htm.
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39. La banca paralela, que no estd comprendida en el marco reglamentario para los
bancos comerciales, asi como sus productos derivados, pueden siguen planteando
riesgos sistémicos para la economia mundial. Segun una medida muy limitada, el
valor de la banca paralela, que incluye las entidades financieras no bancarias que
pueden plantear riesgos para la estabilidad financiera, ascendié a 45,2 billones de
doélares en 2016, o sea que aumentd un 7,6% con respecto a 2015. Seglin una medida
mas amplia que abarca a otros intermediarios financieros no bancarios, crecié un 8%,
a 99,2 billones de délares en 2016%°. Los aspectos de la banca paralela que en general
se considera que mas contribuyeron a la crisis econémica y financiera mundial de
2008 se han reducido considerablemente y, segun el Consejo de Estabilidad
Financiera, generalmente ya no plantean riesgos para la estabilidad financiera?’. Sin
embargo, en junio de 2017, 14 jurisdicciones del Consejo de Estabilidad Financiera
estaban retrasadas en la aplicacion de al menos una de las medidas de reforma de la
banca paralela?®, y en algunas esferas se duda de que las reformas sean lo
suficientemente profundas. Por ejemplo, los activos mantenidos en instrumentos de
inversion colectiva que son susceptibles de salidas de fondos significativas y
repentinas (como los fondos abiertos de renta fija, los fondos de inversion libre, los
fondos inmobiliarios y los fondos del mercado monetario) siguen siendo importantes
o han aumentado alrededor del 13% por afio desde la crisis?®®. Este considerable
crecimiento ha ido acompafiado de un mayor nivel de inversiones en instrumentos de
crédito y de mayores riesgos de liquidez y vencimiento.

40. La introduccién de las reformas acordadas por el Consejo de Estabilidad
Financiera en relacion con los derivados extrabursatiles estd muy avanzada, aunque
esta labor ha llevado mas tiempo del previsto inicialmente debido a la escala y la
complejidad de las reformas y otros problemas. La centralizacion de las operaciones
de compensacion esta reduciendo en gran medida la complejidad y opacidad que antes
caracterizaba a la red de riesgos relacionados con derivados y prevalece en el caso de
los derivados basados en tipos de interés y, en menor medida, de las permutas de
cobertura por incumplimiento crediticio, pero todavia es poco comun en los contratos
de derivados basados en monedas extranjeras®’. Se otorgan mas garantias para reducir
los riesgos crediticios de las contrapartes dentro del sistema. También se ha logrado
aumentar la transparencia de las transacciones con derivados, pero un analisis reciente
indica que como consecuencia del arbitraje transfronterizo, las entidades regulatorias
de los grupos bancarios con filiales que negocian derivados no tienen capacidad para
comprender cabalmente el apalancamiento y los riesgos relacionados con derivados
de los grupos bancarios, muchos de los cuales se consideran de importancia
sistémica®l.

Inclusion financiera y corresponsalia bancaria

% No se incluyen los fondos de pensiones, las compaiiias de seguros ni las instituciones
financieras publicas. Véase Consejo de Estabilidad Financiera, “Global Shadow Banking
Monitoring Report 2017 (2018). Puede consultarse en www.fsb.org/wp-
content/uploads/P050318-1.pdf.

27 Consejo de Estabilidad Financiera, “Assessment of shadow banking activities, risks and the
adequacy of post-crisis policy tools to address financial stability concerns” (2017). Puede
consultarse en http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P300617-1.pdf.

28 Consejo de Estabilidad Financiera, “Implementation and effects of the G20 financial regulatory
reforms: third annual report” (2017). Puede consultarse en http://www.fsb.org/wp-
content/uploads/P030717-2.pdf.

2 Consejo de Estabilidad Financiera, Global Shadow Banking Monitoring Report 2017 (2018).
Puede consultarse en www.fsh.org/wp-content/uploads/P050318-1.pdf.

30 www.bis.org/publ/otc_hy1805.htm.

31 www.ineteconomics.org/research/research-papers/too-big-to-fail-banks-regulatory-alchemy.
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41. Es cadavez mayor el cumulo de datos disponibles que indican que los mercados
financieros mas inclusivos, en particular para las pequefias y medianas empresas,
respaldan el crecimiento econémico y el empleo y reducen las desigualdades. La
version actualizada de la Base de Datos sobre la Inclusion Financiera en el Mundo
(Global Findex), publicada en mayo de 2018, muestra que, a nivel mundial, el 69%
de los adultos tienen ahora cuentas financieras, frente al 62% en 2014. No obstante,
hay grandes variaciones. En algunos paises, menos del 10% de la poblacion tiene
cuentas financieras, frente a mas del 90% en otros paises. En 2017, el 72% de los
hombres, pero solo el 65% de las mujeres tenian una cuenta. En los tltimos seis afios,
no se ha logrado ninglin progreso para eliminar la disparidad entre los géneros de 7
puntos porcentuales. Las soluciones tecnoldgicas estan avanzando: en las economias
en desarrollo, el 19% de los adultos informaron de que habian realizado al menos un
pago directo utilizando una cuenta de dinero movil, un teléfono moévil o Internet; el
Africa Subsahariana sigui6 siendo el lider mundial en el uso de dinero movil®2. La
creciente digitalizacion de las finanzas revela la importancia de mejorar la
alfabetizacion digital y financiera, a fin de proteger a los consumidores contra las
practicas financieras abusivas y reforzar las medidas de defensa.

42. Las encuestas indican que la falta de financiacion es un grave obstaculo para las
pequeias y medianas empresas en muchos paises en desarrollo. En muchos casos, las
estrategias de transformacion estructural apuntan a crear un nucleo de pequeiias y
medianas empresas vinculadas con empresas mas grandes capaces de promover la
modernizacion de la industria. Como se ha sefialado, la reglamentacion incide en los
incentivos y puede tener consecuencias imprevistas en la concesion de préstamos a
las pymes. Las politicas destinadas a mejorar la capacidad de las pequefas y medianas
empresas para obtener financiacion asequible incluyen programas de sensibilizacion
para informar a los propietarios y gerentes sobre todas sus opciones en esta esfera.
Algunos paises han puesto en marcha iniciativas para reforzar la preparacion de los
inversionistas, incluidos los aceleradores o las incubadoras que ofrecen capacitacion
a las nuevas empresas y a las pymes.

43. Algunos componentes del sistema financiero internacional se basan en
relaciones de corresponsalia bancaria, que son acuerdos entre dos bancos de distintos
paises para realizar transacciones en forma reciproca. Esos acuerdos permiten
efectuar pagos internos y transfronterizos y son esenciales para la financiacion del
comercio y para facilitar la transferencia de las remesas de los trabajadores migrantes.
Sin embargo, el nimero de relaciones de corresponsalia bancaria ha ido disminuyendo
y el de relaciones activas en todas las monedas disminuy6é un 8% entre 2011 y
mediados de 2017. Si bien el numero medio de corredores activos por pais aumentd
en América del Norte y Europa Oriental, en todas las demdas regiones, entre ellas
Africa, Asia, América Latina y el Caribe, se registraron descensos®.

44, Las causas de esa disminucidén son multiples y probablemente incluyen el costo
de cumplir las normas para combatir el blanqueo de dinero y la norma de “conocer al
cliente”, asi como el deseo de los bancos de limitar sus riesgos. Ello puede repercutir
en la capacidad para enviar y recibir pagos internacionales, o puede desviar algunas
corrientes de pagos hacia la clandestinidad, lo cual puede tener consecuencias
negativas para el comercio internacional, el crecimiento, las remesas y la inclusiéon
financiera, asi como para la estabilidad y la integridad del sistema financiero.

3.
33

R

globalfindex.worldbank.org.
Consejo de Estabilidad Financiera, Correspondent Banking Data Report (2018). Puede
consultarse en www.fsb.org/wp-content/uploads/P060318.pdf.
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45. La reglamentacion, la creacion de capacidad, el fortalecimiento de los
instrumentos para ejercer la diligencia debida 3y un mayor uso de la tecnologia
financiera pueden ayudar a revertir la contraccion de las relaciones de corresponsalia
bancaria. En el curso del afio pasado, el Grupo de Accion Financiera examind los
progresos realizados en la revision de las orientaciones para ayudar a aclarar las
expectativas en materia de reglamentacion, mientras que el Grupo de Bancos de
Wolfsberg, entre cuyos miembros se cuentan los principales bancos corresponsales,
publicd un cuestionario disefiado para normalizar la informacioén necesaria a fin de
que las plataformas para “conocer al cliente “fueran mas eficientes. El uso de la
tecnologia para mejorar el intercambio de informacion normalizada sobre los clientes
de los bancos internacionales y las plataformas para “conocer al cliente” puede
reducir el costo y los riesgos de las relaciones de corresponsalia bancaria.

Agencias de calificacion crediticia

46. Las agencias de calificacion crediticia cumplen una funcion esencial en el
funcionamiento de los mercados de capitales e inciden en el flujo de fondos hacia
paises, empresas y proyectos. Las tres principales agencias de calificacion crediticia
siguen realizando el 95% de las actividades en esta esfera en los mercados financieros
mas importantes, y por lo tanto la competencia y las practicas oligopolicas contintan
siendo motivos de preocupacion. La crisis financiera dejo ver los efectos que pueden

tener las calificaciones inexactas en la estabilidad del sistema financiero internacional.

Las calificaciones crediticias también suelen ser prociclicas: mejoran en periodos de
repunte de la economia y empeoran durante las recesiones, de modo que el costo de
los préstamos aumenta durante los periodos de ralentizaciéon econémica, en que las
necesidades de financiacion de las empresas pueden ser mas apremiantes. Continta
el seguimiento a nivel nacional del cumplimiento de las reglamentaciones por las
agencias de calificacion crediticia; en un informe reciente de los Estados Unidos se
constataba que, en algunos casos, las agencias no aplicaban debidamente sus propias
metodologias y politicas o no se adherian a ellas para determinar las calificaciones, y
que algunas no contaban con procedimientos suficientes para prevenir posibles
conflictos de intereses derivados de sus actividades comerciales . Ademas, el
horizonte temporal de las calificaciones es relativamente breve— entre dos y cinco
afios en el caso de la deuda de las empresas— lo cual contribuye a institucionalizar
enfoques a mas corto plazo.

47. Como hecho positivo cabe sefialar que las agencias incorporan cada vez mas en
sus analisis los riesgos ambientales, sociales y econdmicos que tienen una repercusion
significativa en la rentabilidad financiera, aunque esa labor todavia no es sistematica.
En el tercer trimestre de 2017, las tres principales agencias de calificacion crediticia
suministraron informacién mas detallada sobre la forma en que incorporaban los
factores ambientales, sociales y de gobernanza en sus calificaciones. Standard &
Poor's realizé un analisis de la forma en que habian cambiado las calificaciones y
constatd que en un periodo de dos afios, las cuestiones ambientales y climaticas
figuraban en los analisis de las calificaciones de 717 empresas, y que en 106 de esos
casos, esas inquietudes habian incidido en la calidad del crédito y habian dado lugar
a cambios de calificacion®®. Una perspectiva a mas largo plazo probablemente

3 Consejo de Estabilidad Financiera, “FSB action plan to assess and address the decline in

correspondent banking: Progress report to G20 finance ministers and central bank governors”

(2018). Puede consultarse en http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P160318-2.pdf.

Comision de Valores y Bolsa de los Estados Unidos, 2017 Summary report of Commission

staff’s examinations of each nationally recognized statistical rating organization (2017). Puede

consultarse en www.sec.gov/ocr/reports-and-publications/special-studies/nrsro-summary-report-

2017.pdf.

% www.spglobal.com/our-insights/How-Does-SP-Global-Ratings-Incorporate-Environmental-
Social-and-Governance-Risks-Into-its-Ratings-Analysis-.html.
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aumentaria el impacto que tendrian en el rendimiento las consideraciones relativas a
la sostenibilidad, puesto que muchos de los riesgos ambientales y sociales solo son
relevantes si los horizontes temporales son de mas de cinco afios. Las agencias de
calificacion crediticia podrian, como primera medida, publicar calificaciones a mas
largo plazo junto con las calificaciones convencionales.

Nuevas tendencias y dificultades

48. La digitalizacion de la financiacion podria mejorar la recopilacion de datos
econémicos y servir de apoyo a los sistemas de alerta temprana y reforzar la
preparacion. La digitalizacion puede ayudar al sistema financiero a atender a las
necesidades de las poblaciones que no tienen acceso a servicios financieros, incluidas
las mujeres. Los servicios financieros moviles, con los que se realizan mas de 6.000
millones de transacciones al afio, se han convertido en un importante medio de pago.
El intercambio de informacion facilitado por la tecnologia puede reforzar el analisis
de la capacidad crediticia y aumentar asi el acceso al crédito para las pequefias y
medianas empresas. La tecnologia financiera tiene el potencial de reducir el costo de
las remesas, y la contraccion de las relaciones de corresponsalia bancaria puede
mitigarse con aplicaciones innovadoras. Sin embargo, la financiacion digital entrafia
riesgos. Actualmente, muchos nuevos agentes y productos no estan comprendidos en
el alcance de los marcos regulatorios. Si no estan debidamente reglamentados, pueden
plantear riesgos para los clientes. La proteccion del consumidor, si bien es
particularmente importante cuando los clientes tienen un nivel relativamente bajo de
alfabetizacion digital y financiera, es fundamental en todos los contextos, habida
cuenta de la constante evolucion de la tecnologia y la asimetria del acceso a la
informacion. Una reglamentacién financiera eficaz también puede promover la
competencia, prevenir comportamientos monopolisticos y abordar problemas
relacionados con la privacidad®’.

49. Asimismo, la reglamentacion debera tener en cuenta el impacto de las monedas
virtuales, también llamadas criptoactivos. El anonimato y el alcance transfronterizo
de las monedas virtuales plantean preocupaciones relacionadas con la financiacidon
ilicita®. Las transacciones no pueden vincularse con certeza con la identidad real de
quienes las realizan debido a que los proveedores de servicios facilitan el anonimato;
ello significa que las monedas virtuales pueden encubrir el origen, la transferencia o
el uso ilicitos de fondos. El Grupo de Accidon Financiera ha instado a que se
reglamenten los intercambios de monedas virtuales a fin de reducir los riesgos. En
2017, wvarios paises asiaticos que hospedaban bolsas de monedas virtuales
introdujeron nuevas normas o anunciaron su intencion de hacerlo. Al desdibujarse los
limites entre entidades, actividades y jurisdicciones, podria justificarse la adopcidon
de nuevas normas y principios juridicos comunes para garantizar que la financiacion
digital esté en consonancia con las prioridades nacionales e internacionales.

Instituciones financieras publicas internacionales

50. Como se reconoce en la Agenda de Accion de Addis Abeba, los bancos de
desarrollo tienen un papel fundamental que desempefiar en la financiacion de la
Agenda 2030. Los bancos de desarrollo— multilaterales, subregionales y nacionales—
financian bienes publicos y otras inversiones que son de interés publico pero no

37

38

Consejo de Estabilidad Financiera, “Financial stability implications from fintech: supervisory
and regulatory issues that merit authorities’ attention” (2017). Puede consultarse en
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf.

Dong He y otros, “Virtual currencies and beyond: initial considerations” (2016). IMF Staff
Discussion Note SDN/16/03. Puede consultarse en
www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2016/sdn1603.pdf.
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comercialmente viables. También pueden actuar en forma anticiclica proporcionando
recursos en épocas de tension creada por el mercado. Las iniciativas para armonizar
las operaciones de las instituciones financieras publicas con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible estan mucho mas avanzadas que las relacionadas con la
inversion privada, aunque hay un margen para mejorar.

51. En la Agenda de Accion de Addis Abeba se instaba a los bancos multilaterales
de desarrollo a hacer un uso 6ptimo de sus recursos y balances en forma compatible
con la preservacion de su integridad financiera A partir de 2015, el Banco Mundial,
el Banco Asiatico de Desarrollo, el Banco Africano de Desarrollo y el Banco Islamico
de Desarrollo han adoptado medidas para hacer un mejor uso de sus balances: han
recurrido al apalancamiento de los recursos obtenidos en forma de donaciones,
reestructurado balances, titularizado o vendido sus préstamos una vez otorgados,
reducido gastos, aumentado las comisiones, mejorado la gestiéon de los riesgos y
diversificado los riesgos. Algunos bancos multilaterales de desarrollo también estan
aumentando sus préstamos en relacion con su patrimonio neto, procurando al mismo
tiempo mantener su calificacion crediticia.

52. Ademas, varios bancos de desarrollo nacionales operan a nivel internacional.
En particular, se estan estableciendo nuevos bancos en el Canada y se ha propuesto
la creacion de otros en los Estados Unidos, en tanto que otros mas, como la
Organizacion de Desarrollo del Commonwealth del Reino Unido de Gran Bretafia e
Irlanda del Norte, reciben inyecciones de capital. En cuanto al tamafio, los méas
grandes siguen siendo el Banco Nacional para el Desarrollo Econémico y Social del
Brasil y los bancos reguladores de China, el Banco de Desarrollo de China y el Banco
Chino de Exportacion e Importacion.

53. Sibien los bancos multilaterales de desarrollo estan armonizando sus estrategias
con la Agenda 2030, para lograr los Objetivos de Desarrollo Sostenible tendran que
aumentar la escala de sus operaciones y asegurar que los efectos en la sostenibilidad
social y ambiental se incorporen en sus préstamos, en particular para las inversiones
en infraestructura que determinaran las trayectorias de desarrollo hasta 2030 y afios
subsiguientes. Para ello podria ser conveniente armonizar mejor los incentivos
internos para el personal, con criterios de medicion pertinentes al logro de los
Objetivos, en lugar de supeditarlos principalmente al volumen de préstamos. Y sera
necesaria una cuidadosa labor de supervision y evaluacion, basada en la medicion
efectiva del impacto en el desarrollo sostenible.

54. El seguimiento, la evaluacion y la medicion son especialmente importantes en
el caso de los proyectos de financiacion combinada, ya que si se incluyen recursos
privados con fines de lucro, las entidades ptblicas asociadas deben velar por que los
proyectos contribuyan a las prioridades nacionales de desarrollo sostenible. La
Corporacion Financiera Internacional estd elaborando una nueva metodologia de
medicién de los efectos para reemplazar su sistema de seguimiento de los resultados
en materia de desarrollo. La nueva metodologia- el sistema de medicion y vigilancia
de los efectos previstos- comenzo6 a utilizarse a titulo experimental en julio de 2017,
y se prevé que su aplicacion se ampliard en 2018. La Corporacion Financiera
Internacional tiene la intencion de recompensar financieramente a su personal por los
proyectos cuyo impacto en el desarrollo sobrepase un nivel de rendimiento minimo.

55. En la Agenda de Accidén de Addis Abeba también se hace hincapié en que los
bancos de desarrollo deberian establecer o mantener sistemas de salvaguardias
sociales y ambientales- incluso en materia de derechos humanos, igualdad entre los
géneros y empoderamiento de la mujer- que fueran transparentes, eficaces y eficientes
y estén enmarcados en plazos concretos. A este respecto, el nuevo Marco Ambiental
y Social del Banco Mundial, aprobado en 2016, se aplicara a los proyectos a partir de
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octubre de 2018, aunque siguen pendientes algunas cuestiones en cuanto a la forma
en que se supervisara su aplicacion®.

56. Los Estados Miembros siguen insistiendo en la importancia de los derechos de
la mujer y la igualdad entre los géneros y alientan a las instituciones financieras
internacionales a incluir la igualdad de género en sus decisiones de inversion. En los
bancos multilaterales de desarrollo, en su mayor parte, estin mejorando la
sensibilidad a las cuestiones de género en los préstamos y sus efectos en la igualdad
entre hombres y mujeres. En el Grupo del Banco Mundial en su conjunto se estan
cumpliendo las metas en este ambito. La proporciéon de proyectos del Grupo del
Banco Mundial en los que se tenian en cuenta las cuestiones de género aument6 del
62% en 2016 al 71% en 2017, o sea que se superd la meta fijada. Sin embargo, es
posible seguir mejorando la situacion. Por ejemplo, en el ejercicio econdmico de 2017,
solo el 29% de los candidatos de la Corporacion Financiera Internacional para integrar
las juntas directivas de sus clientes eran mujeres.

Otras cuestiones econémicas de ambito internacional®

Corrientes financieras ilicitas

57. Las corrientes financieras ilicitas constituyen un grave obstaculo a los esfuerzos
por movilizar los recursos internos para el desarrollo sostenible. Esas corrientes
generalmente estan relacionadas con la delincuencia transnacional, la corrupcién o
practicas fiscales abusivas, aunque estas categorias no son mutuamente excluyentes
ni exhaustivas. Los distintos componentes de las corrientes financieras ilicitas no son
directamente comparables, y la agregacion de las estimaciones para abarcar distintas
vias y componentes podria dar lugar a un doble computo.

58. Aunque es dificil calcular la cuantia de las tenencias ilicitas extraterritoriales de
activos debido al secreto que ofrecen muchas jurisdicciones, los nuevos datos
reunidos estan mejorando la exactitud de las estimaciones. Segun un estudio, se
estima que, al mes de octubre de 2017, el 10% del producto mundial bruto estaba
constituido por activos financieros privados extraterritoriales *. Sin embargo,
actualmente no son suficientes los datos disponibles para determinar qué proporcion
del volumen de esta riqueza se declara correctamente a las autoridades fiscales.

59. En 2017, los organismos custodios encargados del indicador de la meta de
desarrollo sostenible 16.4.1 relativa a las corrientes financieras ilicitas— la Oficina de
las Naciones Unidas contra la Droga y el Delito y la UNCTAD- comenzaron a
elaborar, examinar y ensayar una metodologia estadistica para estimar el volumen de
las corrientes financieras ilicitas. El ensayo de la metodologia se llevara a cabo en
América Latina y Africa a partir de 2018.

60. Para abordar el problema de las corrientes financieras ilicitas habra que
fortalecer las instituciones existentes y las medidas encaminadas a hacer cumplir la
legislacion vigente por un lado, y por otro, elaborar nuevas politicas y practicas. Las
aplicaciones innovadoras de las nuevas tecnologias también pueden ser utiles.
Muchas de las reformas relativas a la transparencia tributaria propuestas por el Grupo
de los 20 y presentadas a nivel a nivel internacional seran pertinentes al seguimiento
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www.hrw.org/news/2017/12/04/letter-world-bank-environmental-and-social-standards-
guidance-notes.

En esta seccion se agrupan varias otras cuestiones sefialadas por los Estados Miembros en la
resolucion 72/203 de la Asamblea General.

Annette Alstadsater, Niels Johannesen y Gabriel Zucman, “Who owns the wealth in tax havens?
Macro evidence and implications for global inequality”, National Bureau of Economic Research
Working Paper No. 23772 (septiembre de 2017).

17/21


http://www.hrw.org/news/2017/12/04/letter-world-bank-environmental-and-social-standards-guidance-notes
http://www.hrw.org/news/2017/12/04/letter-world-bank-environmental-and-social-standards-guidance-notes

Al73/280

18/21

y la erradicacion de esas corrientes. En particular, el fortalecimiento de los registros
de los propietarios efectivos y de los mecanismos para compartir esa informacion sera
fundamental para penetrar en los fondos fiduciarios, las empresas pantalla y otros
instrumentos financieros utilizados para encubrir las corrientes financieras ilicitas y
los activos resultantes, mientras que el intercambio automatico de informacion sobre
las cuentas financieras tiene por fin incentivar la declaracion de activos financieros
extraterritoriales. Las declaraciones de haberes por las empresas transnacionales por
paises pueden ayudar a exponer y reducir la evasion de impuestos. Si bien la OCDE
y el Grupo de los 20 han logrado progresos considerables con respecto a algunos
aspectos de dichas corrientes, los paises de ingresos bajos, cuya capacidad y marcos
institucionales son en muchos casos insuficientes, suelen quedar excluidos de las
soluciones. En la Agenda de Accion de Addis Abeba se destaca que las actividades de
cooperacion internacional en cuestiones de tributacion deben tener un enfoque y un
alcance universales y tomar plenamente en consideracion las distintas necesidades y
capacidades de todos los paises.

Participacion de las mujeres en la economia

61. Los Estados Miembros han recalcado repetidas veces que, la igualdad de acceso
y de oportunidades de participacion y liderazgo de la mujer en la economia es
fundamental para el ejercicio de sus derechos humanos y para el desarrollo sostenible.
Aproximadamente la tercera parte de las empresas del sector formal del mundo son
propiedad y estan a cargo de mujeres, pero los datos de las encuestas de empresas
solo se actualizan anualmente en un reducido numero de paises y ello dificulta la tarea
de detectar las tendencias mundiales. Las mujeres empresarias suelen tropezar con
mas obstaculos que los hombres para crear y ampliar sus empresas. Ello puede
atribuirse a las leyes que afectan de manera diferente a los hombres y las mujeres, por
ejemplo, con respecto a la propiedad de la tierra y los derechos sucesorios, asi como
a las normas culturales y las actitudes sociales. En 2017, las mujeres ocupaban, a
nivel mundial, el 17,3% de los cargos en las juntas directivas de las empresas, frente
al 15,8% en 2016, y ese aumento se habia registrado en los paises tanto desarrollados
como en desarrollo®. La Organizacion Internacional del Trabajo ha detectado pocos
cambios en la probabilidad de que las mujeres se clasifiquen como “empleadoras”.
Estas representan solo el 1,7% del empleo femenino total, en comparacion con el 4%
en el caso de los hombres*®. En lo que respecta a la participacién en la fuerza laboral,
uno de los principales factores que contribuyen a la desigualdad entre los géneros es
la distribucion desigual del trabajo no remunerado entre mujeres y hombres: el tiempo
que dedican las mujeres a las labores domésticas no remunerado y a los cuidados en
el hogar es casi el triple del que dedican los hombres, segun los datos de una encuesta
de 83 paises y zonas*,

Acuerdos internacionales de inversion

62. Si bien la inversion extranjera directa sigue siendo una clase mas estable de
corrientes financieras transfronterizas, los acuerdos internacionales de inversion, que
tienen por objeto facilitar la inversidon extranjera, suelen tener consecuencias
imprevistas- por ejemplo, en el caso de reglamentos limitativos concebidos para
apoyar el desarrollo sostenible- cuando la reglamentacion afecta a los beneficios de
los inversionistas. Algunos paises se han visto expuestos a pesadas sanciones
financieras de los grupos de arbitraje establecidos para resolver controversias entre
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MSCI, Women on boards: progress report 2017 (2017). Puede consultarse en
www.msci.com/www/research-paper/women-on-boards-progress-report/0806530251.
Organizacion Internacional del Trabajo, World Employment Social Outlook: Trends for Women
2018 (Geneva, 2018). Perspectivas sociales y del empleo en el mundo: Tendencias.

Base de Datos Mundial de Indicadores de los ODS.
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los inversionistas y los Estados, lo cual obstaculiza su capacidad para aplicar politicas
en apoyo de los Objetivos de Desarrollo Sostenible. La formulacion de tratados de
inversion ha llegado a un punto de inflexion. En 2017 se registr6 el numero mas bajo
de nuevos tratados internacionales de inversion concertados desde 1983, marcando el
comienzo de un periodo de reflexion y de examen de las politicas internacionales en
este ambito. Por primera vez, el numero de rescisiones efectivas de tratados sobrepaso
el de nuevos acuerdos internacionales de inversion concertados®.

63. En la conferencia anual de alto nivel sobre los acuerdos internacionales de
inversion organizada por la UNCTAD, celebrada en octubre de 2017, se pasoé revista
a los progresos logrados con respecto a la reforma de esos acuerdos. La orientacion
hacia el desarrollo sostenible, la preservacion del espacio normativo y las mejoras u
omisiones en lo relativo a la solucion de controversias entre inversionistas y Estados
son aspectos destacados del proceso de elaboracion de los tratados modernos. Cuando
los Estados Miembros reforman los acuerdos internacionales de inversion obsoletos,
los encargados de la formulacion de politicas y de las negociaciones deben examinar
atentamente la posibilidad de formular politicas internacionales integrales en esta
esfera que estén en consonancia con sus estrategias nacionales de desarrollo. Esa
coherencia debe extenderse a una nueva etapa de reformas para abordar la
congruencia de los acuerdos internacionales de inversion con otros marcos juridicos,
incluidos el derecho interno y los marcos juridicos internacionales, como los
compromisos contraidos en el marco de la Organizacion Mundial del Comercio o los
tratados sobre doble tributacion. A medida que los inversionistas privados aumentan
sus inversiones en los Objetivos de Desarrollo Sostenible, es imperativo que el
entorno juridico que sustenta esas inversiones sea favorable al desarrollo sostenible.

Reforma de la gobernanza

64. La Agenda de Accién de Addis Abeba pone de relieve la importancia de la
coherencia y la congruencia de los sistemas financieros, monetarios y comerciales
internacionales para apoyar el desarrollo. Para lograr los Objetivos de Desarrollo
Sostenible, los Estados Miembros no solo deben aumentar la financiacidon, sino
también establecer instituciones nacionales e internacionales adecuadas a esos
objetivos.

65. En la Agenda de Accidon de Addis Abeba, los Jefes de Estado y de Gobierno y
los Altos Representantes se comprometieron nuevamente a ampliar y potenciar la voz
y la participacion de los paises en desarrollo en los procesos internacionales de
adopcion de decisiones sobre cuestiones econdmicas. También reiteraron su
compromiso de continuar reformando la gobernanza en el FMI y el Banco Mundial
para adaptarla a los cambios en la economia mundial. En abril de 2018, los accionistas
del Banco Mundial llegaron a un acuerdo sobre las reformas de los derechos de voto
del Banco, que se prevé que serdn aprobadas oficialmente en octubre de 2018. El
conjunto de reformas incluye un aumento selectivo de capital y la adopcion de
medidas para sacar mas provecho del balance del Banco. Seguin se ha previsto, los
derechos de voto de los paises de las regiones en desarrollo que participan en el
servicio del Banco de financiamiento en condiciones ordinarias aumentaran del 39,7%
al 40,5%; a los paises asiaticos les correspondera el mayor incremento, ya que sus
derechos de voto aumentaran del 29,2% al 30,2%. Los derechos de voto de China
aumentaran del 4,4% al 5,7%. Se prevén cambios similares en la Corporacion
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UNCTAD, Informe sobre las inversiones en el mundo 2018. La inversion y las nuevas politicas
industriales. World Investment Report 2018: Investment and New Industrial Policies (Geneva,
2018).
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Financiera Internacional, en la que los derechos de voto de los paises en desarrollo
aumentaran del 35,7% al 36,5%.

66. La Junta de Gobernadores del FMI acordoé en diciembre de 2016 ultimar la 15*
Revision General de Cuotas, incluida la nueva férmula de calculo de las cuotas, para
las Reuniones de Primavera de 2019, y a mas tardar para las Reuniones Anuales de
ese mismo aflo. El Directorio Ejecutivo presentd informes sobre la marcha de los
trabajos en la 15% Revision General a la Junta de Gobernadores del FMI en octubre
de 2017 y abril de 2018.

67. Para superar los obstaculos que dificultaban la tarea de proseguir la reforma de
las instituciones mundiales, en abril de 2017, el Grupo de los 20 cred un Grupo de
Personas Eminentes sobre la Gobernanza Financiera Mundial, que realizaria un
examen de alto nivel de las oportunidades y los desafios con que se enfrentaban el
sistema monetario internacional y la gobernanza financiera mundial, incluidos los
mandatos, la coherencia, la transparencia y la rendicion de cuentas de las instituciones
financieras internacionales. Las recomendaciones del Grupo de Personas Eminentes
se superponen con muchas de las cuestiones que examinadas en el presente informe.

68. El Grupo publicd actualizaciones en 2017 y 2018, tomando como punto de
referencia la aplicacion de la Agenda 2030. La primera actualizacion puso de relieve
una tendencia irreversible hacia la multipolaridad y un entorno caracterizado por el
constrefiimiento de los balances publicos, secuelas de crisis y complejas realidades
socioecondémicas internas, asi como el debilitamiento de la confianza en las
instituciones*®. En la segunda actualizacidn se opinaba que los bancos multilaterales
de desarrollo deberian aumentar su colaboracion mutua y prestar mas mayor atencion
a la consecucion de resultados que contribuyeran al desarrollo. También se reconocia
que no hay un marco convenido internacionalmente para evaluar y mitigar la excesiva
volatilidad de las corrientes de capital y los tipos de cambio, y se formulaban
recomendaciones para fortalecer la red de seguridad financiera mundial y la
supervision financiera. E1 Grupo de Personas Eminentes inst6 a que se definiera mas
claramente la divisiéon de responsabilidades entre las Naciones Unidas, las
instituciones financieras internacionales y otras entidades para hacer frente a los
desafios mundiales, pero no especificaron ninguna division del trabajo en particular.
También sugirio que el Grupo de los 20 siguiera siendo la fuerza motriz de la
gobernanza mundial estableciendo agendas estratégicas plurianuales, a pesar de que
no tenia una composiciéon universal y no estaba legalmente constituido para hacer
cumplir sus decisiones . El Grupo de Personas Eminentes presentara sus
conclusiones finales en octubre de 2018.

IV. Conclusiones

69. El fortalecimiento de la cooperacion internacional es fundamental para
garantizar un sistema financiero estable y sostenible. El logro de los Objetivos
de Desarrollo Sostenible requerira estabilidad financiera y sostenibilidad. Es
patente y apremiante la necesidad de reorientar el sistema financiero por medio
de politicas y de reglamentacion, a fin de apoyar los objetivos mas generales de
la financiacién para el desarrollo sostenible de manera estable.

4 www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Downloads/G20-Wash-okt-International -

Financial-Architecture.pdf?__blob=publicationFile&v=1.
47

920.org/sites/default/files/media/epg_chairs_update_for_the_g20_fmcbgs_meeting_in_buenos_aires_
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70. Los paises en desarrollo siguen expuestos a cambios repentinos en el
comportamiento de los mercados financieros y a la inestabilidad de las corrientes
de capital privado. A nivel nacional, las politicas macroeconémicas bien
fundadas y orientadas al logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible deben
complementarse con reglamentos financieros y medidas macroprudenciales
eficaces y una buena gestion de la cuenta de capital. Las medidas para armonizar
mejor los mercados financieros con inversiones sostenibles a largo plazo también
pueden reducir la volatilidad de las corrientes de capital.

71. Es necesario que un entorno internacional propicio para sustentar las
politicas nacionales La cooperacion internacional es esencial para reformar el
sistema monetario internacional y la red de seguridad financiera mundial, asi
como para alinear mejor a las instituciones financieras piblicas internacionales
con los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Una mayor coordinacion de las
politicas macroeconémicas serda especialmente importante a medida que el
mundo avance por defecto a un sistema de multiples monedas de reserva.

72. La aplicacién, supervision y cumplimiento de otras iniciativas regulatorias
siguen siendo cruciales. Esas iniciativas incluyen la labor para armonizar las
normas de contabilidad y presentacion de informacién y las calificaciones
crediticias con el desarrollo sostenible, y los progresos en relacion con las
cuestiones ambientales deben tenerse en cuenta en otros Ambitos.

73. Los Estados Miembros han reconocido que la reforma del sistema
financiero es necesaria pero no suficiente; otras esferas de accién incluyen la
lucha contra las corrientes financieras ilicitas, la reforma de los acuerdos
internacionales de inversion y el empoderamiento de la mujer y la incorporacion
de la igualdad de género.

74. En ultima instancia, las estructuras de gobernanza econémica mundial
deben evolucionar para adaptarse a una nueva era. El establecimiento de
regimenes de gobernanza mas equitativos y el uso de los foros pertinentes
proporcionados por las Naciones Unidas para la adopcion de decisiones
economicas internacionales contribuira a promover los esfuerzos encaminados a
armonizar el sistema financiero internacional con la Agenda 2030.
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