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Resumen del Estudio economico y social de Asia y el
Pacifico 2018

[Original: chino, francés, inglés y ruso]

Resumen

El producto interno bruto de la region de Asia y el Pacifico sigue creciendo a una
tasa media constante, gracias a una demanda mundial mas firme, y la inflacion se
mantiene estable. Las principales tareas inmediatas son asegurar que este rendimiento
econdémico se mantenga, que beneficie a todos y que las consecuencias para el medio
ambiente sean minimas. Sin embargo, los riesgos financieros y las medidas
comerciales proteccionistas ensombrecen las perspectivas macroecondémicas a corto
plazo, y persisten los desafios a mediano plazo de elevar el crecimiento econémico
potencial de la region y reducir la pobreza de manera sostenida. Ademas, el rapido
progreso tecnoldgico, aunque promete oportunidades inmensas, también plantea
problemas considerables de polarizacidon del empleo y desigualdades de ingresos y de
riqueza. La busqueda de China de un crecimiento econémico innovador, inclusivo y
sostenible también podria tener efectos regionales importantes a través del comercio,
la inversion y otros canales.

Se aconseja a los Estados miembros que aprovechen al maximo las condiciones
econdmicas favorables actuales para aumentar la resiliencia, la inclusividad y la
sostenibilidad del crecimiento econdémico.

La aplicacion de varias iniciativas de politicas necesarias para alcanzar estos
objetivos requerira encauzar no solo los recursos financieros actuales, tanto publicos
como privados, hacia el desarrollo sostenible, sino también medios financieros
adicionales. El Estudio economico y social de Asia y el Pacifico 2018 contiene un
examen de la forma en que los Gobiernos de los paises de la region de Asia y el
Pacifico podrian aumentar los recursos financieros publicos nacionales y aprovechar
el capital privado para fortalecer las perspectivas a largo plazo de las economias. El
Estudio complementa los analisis de los estudios anteriores con estimaciones
ilustrativas de la financiacioén adicional que pueden movilizar los paises con medidas
como la reforma de la administracion tributaria y los incentivos tributarios, la
introduccion de impuestos al carbono, la toma de empréstitos soberanos prudentes en
los mercados financieros y la creacion de un entorno propicio a la asociacidon
publico-privada.

La Comisidn tal vez desee tomar nota de los principales mensajes y conclusiones
del Estudio de 2018 que se presentan en este documento. Se invita a la Comisién a
considerar las cuestiones analizadas, junto con las politicas sugeridas, y a dar a la
secretaria orientacion para su trabajo futuro sobre la movilizacidon de la financiacidon
para el desarrollo para mejorar las perspectivas de lograr un crecimiento econdémico
sostenido, inclusivo y sostenible.
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I.

Introduccion

1.  El Objetivo de Desarrollo Sostenible 8 es promover el crecimiento econémico
sostenido, inclusivo y sostenible. Estos tres aspectos del crecimiento econdémico
corresponden a las tres dimensiones del desarrollo sostenible: resiliencia econémica,
inclusion social y sostenibilidad del medio ambiente. El bienestar de las sociedades
aumenta si se hacen progresos en los tres frentes. En el Estudio economico y social
de Asia y el Pacifico 2018 se analizan estos temas y se examinan las politicas que
pueden ayudar a los paises a perseguir eficazmente esos objetivos.

2. Sobre la base de las evaluaciones de los estudios anteriores — entre otras, hacer
inclusivo el crecimiento (2015), fomentar la productividad (2016) y mejorar la
gobernanza y la gestion fiscal (2017) — el Estudio de 2018 presenta un examen de la
importancia de la financiacion para el desarrollo y un examen de la forma en que los
Gobiernos de los paises de la region de Asia y el Pacifico podrian aumentar los
recursos financieros publicos nacionales y aprovechar el capital privado para
fortalecer las perspectivas a largo plazo de las economias.

3. Segun esa evaluacion, el producto interno bruto (PIB) de las economias en
desarrollo de la region de Asia y el Pacifico sigue creciendo a una tasa media
constante mientras la inflaciéon se mantiene estable. Sin embargo, las medidas
comerciales proteccionistas y los riesgos financieros ensombrecen las perspectivas
macroeconomicas a corto plazo, y hay varios problemas a mediano plazo, entre ellos
la baja productividad y el crecimiento insuficiente del empleo decente, en el contexto
de las transiciones demograficas y las nuevas tecnologias. La reduccion sostenida de
la pobreza, la mitigacion de la desigualdad y la internalizaciéon de los costos
ambientales y los riesgos climaticos son otras tareas que afronta la region.

4.  En vista de estos problemas, el Estudio de 2018 aconseja a los Gobiernos que
consideren la posibilidad de adoptar las siguientes politicas:

a)  Una politica monetaria y financiera que facilite una transicion suave a la
tasa de inflacion mas alta y al ajuste financiero que resultaran del aumento del
crecimiento mundial y al mismo tiempo haga frente a los riesgos sistémicos del
sistema financiero con medidas macroprudenciales adecuadas. Estas medidas son
importantes en vista del alto endeudamiento privado y los préstamos bancarios
morosos que dificultan el aumento s6lido de las inversiones;

b) Una politica fiscal centrada en el apoyo a los objetivos a mediano plazo
de aumentar el crecimiento de la productividad y reducir las desigualdades a medida
que disminuye la necesidad del estimulo a corto plazo. Ademéas de asignar mas
recursos a la educacion, la salud, la proteccion social y la infraestructura, hay que
elevar la eficiencia del gasto y fomentar la igualdad de acceso a los servicios publicos.
La tributacién progresiva podria contribuir a aumentar el margen fiscal;

c) Sibien existen formas sectoriales especificas de aumentar la eficiencia del
gasto, un factor transversal es la buena gobernanza. Una de las formas en que los
Gobiernos podrian mejorar la gobernanza fiscal es el aprovechamiento de la
tecnologia; por ejemplo, los paises que usan proactivamente los instrumentos de
gobierno electronico tienden a funcionar mejor en la percepcion de la corrupcion;

d)  Se necesitan esfuerzos paralelos para fomentar la innovacion y asegurar
que los beneficios se compartan ampliamente. Los paises mas innovadores adoptan
un enfoque que abarca toda la administracion e invierten en las calificaciones y la
infraestructura necesarias, pero hay que procurar que ningun pais se quede atras. La
politica de competencia, la politica del mercado de trabajo y la politica fiscal deben
calibrarse para que apoyen la innovacion inclusiva. También podria considerarse el
ingreso basico universal;
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II.

e) Sin mejora de la calidad del crecimiento econdémico, se compromete
también la resiliencia econémica. Los Gobiernos deben fortalecer la proteccion social
como forma estratégica de aumentar la resiliencia y el dinamismo econdmicos,
especialmente en vista de las transiciones demograficas (riesgo de falta de
calificaciones entre los jovenes y riesgo de pobreza en la vejez) y las perturbaciones
del mercado de trabajo relacionadas con reformas e innovaciones tecnologicas;

f) Al mismo tiempo, los Gobiernos deben incorporar las metas de eficiencia
de los recursos en los planes y presupuestos nacionales lo mismo que en las politicas
sectoriales y establecer medidas legales y reglamentarias adecuadas para hacer
cumplir las normas y promover su conocimiento. El impuesto al carbono y los
sistemas de comercio de derechos de emision podrian tener un papel esencial en la
transicion a una economia baja en carbono y resiliente al cambio climatico.

5. Dado el caracter integral de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, hay
necesidad considerable de aumentar las inversiones para alcanzar los Objetivos de
Desarrollo Sostenible. Por tanto, el Estudio de 2018 examina la forma en que los
paises podrian movilizar la financiacion para el desarrollo centrandose en tres esferas:

a) Fortalecer los ingresos tributarios, principalmente mejorando la
administracion tributaria, racionalizando los incentivos tributarios que ya existen e
introduciendo nuevos instrumentos tributarios: mediante diversos ejemplos
cuantitativos, el Estudio de 2018 demuestra que el posible efecto de estos cambios de
politica en los ingresos tributarios es considerable y que el éxito de estos cambios de
politica seria muy aumentado por la cooperacion e integracion regional;

b) Tomar empréstitos soberanos prudentes en los mercados financieros: el
analisis de la sostenibilidad de la deuda publica sugiere que muchas economias de
Asia y el Pacifico podrian permitirse una deuda publica mayor, que seria conveniente
en la medida en que se centrara en bienes y servicios publicos que mejoraran el lado
de la oferta de la economia y lo hicieran mas eficiente, inclusivo y sostenible; para
aumentar el papel de la emision de bonos publicos en la mejora de las finanzas
publicas, es importante mantener un marco institucional eficaz;

¢) Aprovechar el capital privado, principalmente mejorando un entorno
normativo en que las asociaciones publico-privadas sean una posibilidad viable, para
aumentar las inversiones en infraestructura sostenible.

6. El documento esta estructurado de la siguiente manera: la seccion II contiene
una evaluacidn actualizada del funcionamiento y las perspectivas de las economias
de la region de Asia y el Pacifico; en la seccion III se examinan los riesgos
macroecon6émicos y los problemas a mediano plazo; en la IV se analizan las politicas
necesarias para el crecimiento econdémico sostenido, inclusivo y sostenible; en la V
se estudian los aspectos de la financiacion para el desarrollo que pueden sostener las
diversas politicas y la VI contiene observaciones finales.

Funcionamiento y perspectivas de las economias

Contexto global: mayor crecimiento y problemas conexos

7.  En 2017 hubo una recuperacion amplia de la industria, la inversion y el comercio
mundiales, que tuvo por resultado el aumento mas réapido del producto en cinco afios.
El aumento fue evidente en los Estados Unidos de América, la zona del euro y el
Japon, junto con el mantenimiento de un funcionamiento s6lido en China y una
recuperacion gradual en los principales exportadores de productos basicos. Se prevé
que este impulso se mantendrd en gran medida. Se prevé que el producto mundial
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crecerd 3% en 2018 y 3,1% en 2019, a la par del 3% estimado para 2017%. Se prevé
que los volimenes del comercio mundial, que se recuperaron en 2017, se moderaran
solo ligeramente en el periodo del pronostico.

8.  Sin embargo, este aumento viene después de un periodo prolongado de inversion
débil y bajo crecimiento de la productividad; compensarlo requerira tiempo?. La
recuperacion tardia pero mayor que la prevista trae consigo sus problemas. La
expectativa de un aumento mas rapido de las tasas de interés podria crear volatilidad
en los mercados financieros, como se ha visto hace poco. Los precios mundiales del
petroleo llegaron a 70 dolares por barril a principios del afio, frente a 30 hace dos
afnos. Se prevé cierta baja, pero los grandes importadores de petréleo, como la India,
podrian tener mas inflacion y mayores déficits de cuenta corriente.

Crecimiento econémico: recuperacion amplia y perspectiva estable

9. Las economias en desarrollo de Asia y el Pacifico se beneficiaron del viento de
cola global, con un crecimiento estimado en 5,8% en 2017, frente a 5,4% en 2016°.
Unos dos tercios de las economias de la region lograron un crecimiento mas rapido
en 2017. En China la fuerte demanda mundial, el consumo privado resiliente y las
actividades de servicios siguieron impulsando el crecimiento econdémico, pero la
inversion se moder6 con los esfuerzos de frenar la contaminacién y el exceso de
capacidad en ciertas industrias. En India el recién introducido impuesto a los bienes
y servicios y la debilidad de los balances de las empresas y bancos produjeron un
crecimiento econémico moderado, pero en la segunda mitad del afio han aparecido
signos de recuperacion. La Federacion de Rusia reanudd su crecimiento después de
una recesion de dos afios gracias al aumento de los precios del petrdleo y a
condiciones de inflacidn y crédito mas estables. Los paises menos adelantados de la
region crecieron 6,8%, la tasa mas rapida de un decenio, apoyados por corrientes de
comercio e inversion mas fuertes, aunque siguen siendo vulnerables a choques de la
relacion de intercambio y desastres naturales y afrontan cuellos de botella en
calificaciones e infraestructura®.

10. Se prevé que las economias en desarrollo de Asia y el Pacifico creceran 5,5%
en 2018 y en 2019, con una leve moderacion en China compensada por una
recuperacion en la India y funcionamiento constante en el resto de la regiéon. Las
actividades economicas consolidadas recientemente en China podrian permitir a las
autoridades continuar el desapalancamiento y la reequilibracion hacia una economia
impulsada por los servicios y el consumo, lo que sugiere que la mayor economia de
la region tendria un crecimiento econdémico mas estable pero mas lento.

[N
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Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento/Banco Mundial, Global Economic Prospects:
Broad-based Upturn, but for How Long? (Washington, D.C., 2018). Disponible en
www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects.

World Economic Situation and Prospects 2018 (publicacion de las Naciones Unidas, nim. de venta
E.18.11.C.2).

Las tasas de crecimiento agregadas se calcularon usando el PIB de 2015 en délares de los Estados
Unidos de 2010 como ponderaciones, a diferencia de los calculos anteriores en que se usé el PIB de
2010 a precios de 2010. La actualizacion refleja mejor la estructura actual de las economias. El
cambio del afio base produjo un aumento del crecimiento agregado, que refleja en gran medida el
aumento del peso de China, de unos 0,2 puntos porcentuales en comparacién con el afio base anterior.
Asia-Pacific Countries with Special Needs Development Report 2017: Investing in Infrastructure for
an Inclusive and Sustainable Future (publicacién de las Naciones Unidas, nim. de venta E.17.11.F.9).
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Figura [
Crecimiento econémico en la region de Asia y el Pacifico

(Cambio porcentual de un afio a otro)
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Fuente: Comisién Econémica y Social para Asia y el Pacifico (CESPAP).
Notas: Los datos de 2017 son estimaciones y los de 2018 y 2019 pronosticos. Las economias
desarrolladas de Asia y el Pacifico son Australia, el Japoén y Nueva Zelandia.

Inflacion: aumenta pero sigue baja

11. De acuerdo con el aumento de los precios mundiales del petrdleo y la fuerte
demanda agregada, la inflacién de los precios al consumidor en las economias en
desarrollo de Asia y el Pacifico aumentara a 3,5% en 2018 y 2019, frente a 3,2% en
2017, con aceleracion de la inflacion en un 60% de los paises. En China, la Reptblica
de Corea y el Japdn, se prevé que la recuperacion de los precios al productor
contribuird a aumentar la inflacion de los precios al consumidor. Sin embargo, la
inflacién ha disminuido en Asia del Norte y Central, de 7,8% en 2016 a 4,5% en 2017,
y se prevé que seguira estable en el periodo del pronostico.

12. A pesar de cierto aumento, la inflacion se mantiene en niveles historicamente
bajos. Ademas de los factores especificos de cada pais, como buenas cosechas y
estabilidad de los precios de los alimentos, hay una serie de razones mundiales
relacionadas con los productos basicos, las monedas, la capacidad y la tecnologia.
Primero, a pesar del acuerdo entre los paises miembros de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP) y un grupo de no miembros de la OPEP de reducir
la producciéon de petrdleo, no se prevé que los precios del petroleo sigan subiendo
dadas la reduccion del costo de extraer petrdleo de esquistos bituminosos en los
Estados Unidos de América (donde la produccion super6 los 10 millones de barriles
por dia por primera vez en 48 afios) y la gran disminucion de los precios de las
energias renovables. Segundo, la apreciacion de las monedas de varias economias ha
aliviado las presiones sobre los precios gracias al abaratamiento de las importaciones.
Tercero, las economias pueden estar operando todavia por debajo del potencial, con
la capacidad disponible indicada por el aumento moderado de los salarios reales y el
empleo formal. Cuarto, las cadenas de valor mundiales y el comercio electronico
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pueden estar atendiendo la demanda a costo menor, mientras el aumento del uso de
robots en los procesos de produccion tiende a reducir salarios y precios.

Dinamica del consumo, la inversion y el comercio: fortalecimiento
de los motores del crecimiento econémico

13. De acuerdo con el aumento del poder adquisitivo de la regién y como indica el
alto grado de confianza de los consumidores, el consumo privado interno ha sido el
principal motor del crecimiento econémico en los ultimos afios. Lo han sostenido la
inflacion baja, las tasas de interés bajas y la estabilidad de las condiciones del
mercado de trabajo. También sostuvo el consumo la recuperaciéon de las remesas,
especialmente en Asia Septentrional y Central. Sin embargo, el crecimiento
econémico impulsado por el consumo puede ser fragil con el tiempo si no hay un
aumento constante de los salarios reales basado en el aumento de la productividad.
Ese tipo de crecimiento puede producir endeudamiento excesivo y vulnerabilidad
financiera. Ademas, el bienestar de la sociedad depende de la inclusividad del
crecimiento del consumo. Desde el decenio de 1990 la participacidon en el consumo
del quintil mas alto ha aumentado y la de los demads quintiles ha disminuido. Los datos
recientes también revelan que, en casi la mitad de los paises de la region, el consumo
del 40% mas bajo, que ya era considerablemente bajo, ha crecido mas despacio que
el del hogar medio®.

14. Lainversion so6lida es esencial para el crecimiento sostenido de los ingresos, del
cual depende en ultima instancia el consumo. Sin embargo, el funcionamiento de la
inversion fue relativamente débil en los ultimos aflos con el aumento de la
incertidumbre global y la debilidad de los balances de empresas y bancos. Por tanto,
la simple reduccion de las tasas de interés no basto para reactivar la inversion. El afio
pasado hubo una buena recuperacion de la inversion gracias al aumento de la demanda
mundial y del comercio. Los gastos publicos en infraestructura han sostenido la
inversion en paises como Indonesia y el Pakistan.

15. Aunque los indicadores adelantados como el indice de gestor de compras y las
decisiones presupuestarias nacionales son alentadores, la recuperacion sostenida de
la inversion podria ser comprometida por medidas comerciales proteccionistas,
condiciones financieras mas estrictas e incertidumbre sobre el entorno legal y
reglamentario nacional. La disminucidon de la inversiéon asociada con problemas de
balance tiende a ser mas persistente y requiere apoyo normativo. Ademas, hay que
determinar si la inversion apoya efectivamente la Agenda 2030. En general, se deben
considerar los efectos sociales, ambientales y econdmicos de la inversion, incluida la
inversion extranjera directa (IED).

16. Las economias en desarrollo de Asia y el Pacifico registraron una recuperacion
del comercio en 2017. Contribuyeron a ella el aumento de la demanda de China y el
repunte mundial del comercio de productos eléctricos y electronicos, que hace mucho
uso de las redes de produccion regionales. Se prevé que en 2018 el crecimiento de los
volumenes de exportacion e importacion se moderara, a 3,5% y 3% respectivamente®.
El repunte de 2017 se midi6 en relacion con el nivel bajo del afio anterior; por tanto,
habra un efecto de base alta. La moderacion del crecimiento de China podria afectar
su demanda de importaciones, especialmente de metales y bienes conexos.

o

o

Banco Mundial, Global Database of Shared Prosperity. Disponible en:
www.worldbank.org/en/topic/poverty/brief/global-database-of-shared-prosperity (consultado el 12 de
marzo de 2018).

Asia-Pacific Trade and Investment Report 2017: Channelling Trade and Investment into Sustainable
Development (publicacién de las Naciones Unidas, nim. de venta E.17.11.F.22).
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17. El comercio ha contribuido al crecimiento econémico rapido de la region y a la
reduccion de la pobreza en las Gltimas décadas, pero ha recibido mas atencion con el
aumento de la desigualdad de los ingresos y la riqueza. Se necesitan medidas de
liberalizacion del comercio, aplicadas de manera multilateral. Sin embargo, el debate
sobre los beneficios del comercio se esta diluyendo con la lucha contra el aumento de
la desigualdad. También se necesitan esfuerzos para atender los efectos sociales y
ambientales del comercio, incluidas medidas nacionales complementarias para ayudar
a los trabajadores y a las empresas afectados durante su transicion®.

Riesgos macroeconoémicos y problemas a mediano plazo
para las perspectivas econémicas

Incertidumbre global, proteccionismo comercial y riesgos
financieros

18. La gran incertidumbre sobre politicas sigue ensombreciendo las perspectivas del
comercio mundial, la migracion ordenada y los objetivos climaticos, y puede retrasar
un repunte mas amplio de la inversion y la productividad mundiales?. El
proteccionismo ensombrece las perspectivas de recuperacidon constante del comercio.
Desde la crisis financiera mundial de 2008, el uso de medidas restrictivas del
comercio ha aumentado considerablemente, incluido el de medidas no arancelarias
(que son menos transparentes y mas perjudiciales). El aumento de las barreras
comerciales puede perturbar las redes de produccion transfronterizas afectando el
comercio y provocando medidas de represalia. Es posible que los temores de una
guerra comercial no se confirmen, pero el aumento de la incertidumbre podria impedir
la inversion y el comercio a largo plazo®.

19. Dada la recuperacion econémica reciente de los Estados Unidos de América y
de la zona del euro, no puede descartarse la posibilidad de aumentos de la tasa de
interés mas rapidos de lo previsto. Estos aumentos podrian reducir las corrientes de
capital a la region de Asia y el Pacifico y ocasionar correcciones de los precios de
activos y volatilidad de los tipos de cambio. Una fuente importante de vulnerabilidad
financiera es la deuda privada alta y creciente en algunas economias, tanto de las
empresas, como en China y la India, como de los hogares, especialmente en Malasia,
la Republica de Corea y Tailandia. El aumento rapido de la deuda privada puede
afectar a todo el sistema financiero, como ocurrié durante la crisis financiera asiatica’.

20. La combinacion de la baja del dolar de los Estados Unidos y el aumento de los
precios del petrdleo registrada el aflo pasado también crea riesgos. Histoéricamente,
estos dos factores han tenido una relacion inversa, porque el precio del petrdleo se
expresa en dolares. La proyeccion de referencia es que el dolar se fortalecerd y que el
precio del petréleo bajara a niveles inferiores a los registrados a principios de 2018,
pero hay considerable incertidumbre sobre las trayectorias y el efecto neto. El dolar
fuerte tiene consecuencias para la competitividad comercial, pero también para los
préstamos en dolares y la deuda en dolares. Los precios del petroleo tienen
consecuencias macroecondémicas, con efectos mas o menos opuestos para los
exportadores y los importadores de petroleo®.

© ~

Economic and Social Survey of Asia and the Pacific 2017: Year-end Update (ST/ESCAP/2808).
En el Estudio se estiman los posibles efectos del aumento de los precios del petroleo en diversos
indicadores macroeconémicos.
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B.

Crecimiento econémico potencial, tecnologia y futuro del trabajo

21. A mediano plazo, la reduccidn sostenida de la pobreza y la mejora de los niveles
de vida requerirdn aumentar el crecimiento econémico potencial, que tiene tendencia
descendente en varios paises a causa del envejecimiento de la poblacidn, la mayor
lentitud de la acumulacién de capital y el crecimiento modesto de la productividad.
En particular, la tasa de crecimiento potencial de China bajo abruptamente de un 10%
en el periodo 2003-2007 a 7-8% en 2013-2017°, y se prevén nuevas bajas hasta 2030,
En la India el crecimiento potencial ha disminuido en la tltima década a causa de una
gran reduccion de la acumulacion de capital; las estimaciones recientes de su
crecimiento potencial se sitGian entre 6% y 8%

22. Se calcula que en 2050 una de cada cuatro personas de la region tendrad 60 afios
o mas. Entre otras consecuencias, esta transicion demografica podria tener un efecto
grave en el crecimiento econdmico a largo plazo. A medida que el envejecimiento de
la poblacion avanza a pesar de los ingresos relativamente bajos de las economias de
la region, el aumento del crecimiento potencial requerira un aumento del crecimiento
de la productividad. El crecimiento de la productividad en los paises en desarrollo de
la region de Asia y el Pacifico ha sido modesto y ha disminuido mas de la mitad entre
los periodos 2000-2007 y 2008-2014. Entre los factores que han contribuido a esta
disminucidn estan los déficits de calificaciones e infraestructura, la ineficiencia de la
asignacion de recursos y la debilidad de la innovacién y la difusion de tecnologia. La
correccion de estos puntos flacos depende, entre otras cosas, de la buena gobernanza

y de la eficacia de las instituciones*?.

23. Los progresos tecnologicos rapidos, si bien ofrecen enormes oportunidades,
también plantean problemas. Las nuevas tecnologias, como la impresion
tridimensional, los macrodatos, la robotizaciéon de los procesos de producciéon y la
inteligencia artificial, avanzan rapidamente y podrian producir en el futuro un
aumento del crecimiento econdmico impulsado por la productividad 3. Asimismo, las
aplicaciones de tecnologia financiera y gobierno electréonico son ejemplos de
tecnologias que podrian apoyar el desarrollo sostenible. Sin embargo, la tecnologia y
la innovacion favorecen a los trabajadores calificados sobre los no calificados y al
capital sobre el trabajo, y contribuyen asi a la desigualdad de ingresos y riqueza. Hay
diferentes opiniones sobre si las nuevas tecnologias desplazaran a la mano de obra y
tenderan a reducir los salarios, pero es probable que la polarizaciéon de la mano de
obra aumente en cualquier caso. Ademas, el aumento de la automatizaciéon en los
paises desarrollados y en China podria reducir las posibilidades de industrializacion
en otros paises en desarrollo y con ello la capacidad de aumentar el empleo decente.

® Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento/Banco Mundial, Global Economic Prospects.

10 EI Centro de Investigaciones sobre el Desarrollo del Consejo de Estado de China prevé que el
crecimiento econémico bajara a 4-5% en el periodo 2025-2030. El Estudio contiene un analisis
detallado de la transformacién econémica de China y sus consecuencias para otros paises de la
region.

11 Barendra Kumar Bhoi y Harendra Kumar Behera, “India’s potential output revisited”, Journal of
Quantitative Economics, vol. 15, nim. 1 (marzo de 2017), pags. 101-120.

12 Economic and Social Survey of Asia and the Pacific 2017: Governance and Fiscal Management
(publicacién de las Naciones Unidas, nam. de venta E.17.11.F.8).

13 Erik Brynjolfsson y Andrew McAfee, The Second Machine Age: Work, Progress, and Prosperity in a
Time of Brilliant Technologies (Nueva York y Londres, W.W. Norton and Company, 2014).
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IV.

Efecto de la transformacion econdomica de China en Asia
y el Pacifico

24, La busqueda de China de un crecimiento econdémico innovador, inclusivo y
sostenible podria tener efectos regionales importantes a través del comercio, la
inversion y otros canales. Si las reformas estructurales en curso en China tuvieran
éxito, la productividad total de los factores superaria a la formaciéon de capital y se
convertiria en el principal motor del crecimiento, y el sector de servicios aportaria
70% del PIB en 2030, cerca de los niveles actuales en las economias desarrolladas.
Estos cambios afectarian la estructura del comercio de China.

25. A medida que China asciende en la cadena de valor, paises como Bangladesh y
Viet Nam podrian tener mas oportunidades de dedicarse a la industria con alta
densidad de mano de obra poco calificada. Pero los exportadores actuales de
tecnologia podrian afrontar mas competencia. Los exportadores de productos basicos
también podrian perjudicarse en el corto plazo. No obstante, el mercado interno de
China es buen augurio para los socios comerciales regionales en el mediano plazo. Al
mismo tiempo, las inversiones de China en la region han aumentado constantemente
en la ultima década. En el futuro, la calidad y no solo la cantidad de las inversiones
chinas sera importante para el desarrollo econémico de los paises receptores y las
relaciones comerciales mutuamente beneficiosas.

Pobreza y desigualdad

26. Laincidencia relativamente alta de la pobreza y el aumento de las desigualdades
afectan negativamente el dinamismo y las perspectivas econémicas de la region. A
pesar de la reduccion considerable de la pobreza extrema en la region, encabezada
por China, la incidencia de la pobreza sigue siendo relativamente alta en varias
economias, especialmente en Asia Meridional y en los paises menos adelantados. En
toda la region, grandes sectores de la poblacidon no pobre siguen corriendo riesgo de
recaer en la pobreza y podrian definirse como una clase en transicion mas bien que
como clase medial®.

27. Ademas, factores como el progreso tecnologico, la globalizacion y las reformas
orientadas al mercado, que han sostenido el crecimiento econémico rapido, estan
contribuyendo al aumento de la desigualdad de ingresos y riqueza, lo cual no augura
bien para el desarrollo inclusivo de la region. El coeficiente de Gini de la distribucion
del ingreso en la region aument6 de 32,7 en el periodo 1990-1994 a 38,1 en el periodo
2010-2014. También hay mucha desigualdad de oportunidades entre la poblacion
urbana y la rural y entre los niveles de ingresos. Se reconoce cada vez mas que la
desigualdad econdémica alta y creciente es perjudicial para el crecimiento econémico
sostenido.

Politicas econdOmicas para el crecimiento economico
sostenido, inclusivo y sostenible

Politica monetaria y estabilidad financiera

28. En 2017, gracias a la inflacion estable, la mayoria de los paises de la regidon no
suspendieron las politicas monetarias expansivas adoptadas en los ultimos afos, y en

14 Economic and Social Survey of Asia and the Pacific 2016: Nurturing Productivity for Inclusive
Growth and Sustainable Development (publicacion de las Naciones Unidas, nim. de venta:
E.16.11.F.10).
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general mantuvieron las tasas de interés o incluso las redujeron, como en la India,
Indonesia, la Federacion de Rusia y Viet Nam. A pesar de las perspectivas generales
de inflacion estable, esta tendencia puede no mantenerse en vista del repunte reciente
de los precios del petroleo, los riesgos del sector financiero y los aumentos mas
rapidos de lo previsto de los tipos de interés en los Estados Unidos de América y la
zona del euro. Por tanto, no debe excluirse la posibilidad de un aumento gradual de
las tasas de interés, como ha ocurrido hace poco en Malasia y el Pakistan.

29. El papel fundamental de la politica monetaria en el mantenimiento del
crecimiento econdémico durante periodos largos es contribuir a la estabilidad
macroecon6émica y financiera. Los bancos centrales podrian aumentar los esfuerzos
de desapalancamiento para reducir los riesgos financieros sistémicos y asignar alta
prioridad al fortalecimiento del marco macroprudencial, la reglamentacion y la
supervision. Algunos paises de la region han introducido medidas para frenar el
crecimiento excesivo del crédito, elevar la calidad de los activos y ajustar las normas
sobre préstamos hipotecarios. Medidas de este tipo son importantes en vista del alto
nivel de deuda privada y préstamos bancarios morosos, que limita el aumento de las
inversiones.

Politica fiscal

30. La politica fiscal debe centrarse en elevar el crecimiento de la productividad y
reducir las desigualdades, a medida que disminuye la necesidad de estimulo a corto
plazo. Después de aumentar a casi 3% del PIB en 2016, el déficit fiscal se ha
estabilizado en 2017 y se prevé que disminuird en el periodo del prondstico gracias
al aumento del crecimiento economico. Ademas, el analisis de las deficiencias de la
sostenibilidad fiscal hecho por la CESPAP sugiere que los indices de deuda publica
se estabilizaran o bajaran en la mayoria de los paises en la situacidon de referencia.
Estas consideraciones son alentadoras, pero hay que prestar mds atencion a la
composicion y a la calidad del gasto publico. Los resultados en educacioén y salud son
importantes para la productividad de la mano de obra, pero el gasto combinado en
educacion y salud sigue siendo inferior a 5% del PIB en paises como Bangladesh,
Camboya y el Pakistdn. Hay ejemplos positivos en la region. Varios paises han
encontrado nuevas fuentes de margen fiscal para ampliar la cobertura y los subsidios
de la proteccidn social, como la reasignacion de parte de sus gastos militares o la
eliminacion gradual de subsidios energéticos regresivos.

31. Ademas de reasignar fondos presupuestarios, los Gobiernos podrian aumentar
la eficiencia del gasto y asegurar el acceso igual a los servicios publicos basicos. Sin
medidas de este tipo, el gasto adicional puede no traducirse en mejores resultados
para el desarrollo. La estimacion de la eficiencia del gasto publico sugiere que muchos
paises tienen mucho margen para hacer mejoras. Por ejemplo, en comparacion con
los paises limitrofes, el Pakistan podria reducir su gasto publico un 33% en educacion
y 17% en salud y producir el mismo nivel de resultados en educaciéon y salud.
Analogamente, se ha estimado que un 30% de los beneficios potenciales de las
inversiones publicas se pierden por ineficiencias. Hay formas sectoriales especificas
de mejorar la eficiencia del gasto, pero un factor transversal es la buena gobernanza.
Una de las formas en que los Gobiernos podrian mejorar la gobernanza fiscal es el
aprovechamiento de tecnologia; por ejemplo, los paises que usan de manera proactiva
los instrumentos de gobierno electronico tienden a funcionar mejor en la percepcion
de la corrupcion.
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Reformas estructurales para fomentar la innovacion y mejorar
la calidad del crecimiento

32. El aumento de la productividad requerird un enfoque que abarque toda la
administracién y fomente la ciencia, la tecnologia y la innovacién, ademas de las
inversiones en las calificaciones y la infraestructura pertinentes. Al mismo tiempo,
los Gobiernos pueden considerar una amplia gama de medidas redistributivas que
mitiguen los riesgos de desigualdad y desempleo resultantes de la tecnologia. La
infraestructura de tecnologia de la informacion y las comunicaciones es esencial para
apoyar el crecimiento innovador y reducir la brecha digital actual. Para desarrollar
las calificaciones basicas necesarias para que las personas sean flexibles y respondan
a los cambios rdpidos causados por las nuevas tecnologias, se debe fomentar el
aumento del nimero de estudiantes, especialmente de estudiantes mujeres, que siguen
cursos relacionados con la ciencia, la tecnologia, la ingenieria y las matematicas.

33. Al mismo tiempo, para mitigar los posibles efectos negativos en la distribucion
del ingreso, los Gobiernos pueden considerar el impuesto progresivo sobre la renta y
el impuesto sobre la riqueza. Una propuesta mas radical es el ingreso basico universal,
por el cual cada individuo recibe un subsidio en efectivo incondicional. Un célculo
bésico sugiere que el costo fiscal del ingreso basico universal (que pagaria 1,90
doélares por dia a cada habitante en edad de trabajar) en la region de Asia y el Pacifico
podria ascender a un 14% del PIB en promedio.

34. Sino se mejora la calidad del crecimiento, también se compromete la resiliencia
econémica. Los Gobiernos podrian fortalecer la proteccion social como forma
estratégica de aumentar la resiliencia economica, especialmente en vista de las
transiciones demograficas (riesgo de falta de calificaciones entre los jovenes y riesgo
de pobreza en la vejez) y las perturbaciones del mercado de trabajo relacionadas con
reformas e innovaciones tecnologicas. Al mismo tiempo, los Gobiernos podrian
incorporar las metas de eficiencia de los recursos en los planes y presupuestos
nacionales lo mismo que en las politicas sectoriales y establecer medidas legales y
reglamentarias adecuadas para hacer cumplir las normas y promover su conocimiento.
El impuesto al carbono y los sistemas de comercio de derechos de emisidon podrian
tener un papel esencial en la transicion a una economia baja en carbono y resiliente
al cambio climatico.

Movilizacion de financiacion para el crecimiento econéomico
sostenido, inclusivo y sostenible

Posibles politicas para movilizar la financiacion para el desarrollo

35. Laaplicacion de las varias politicas mencionadas requerird encauzar no solo los
recursos financieros actuales, tanto publicos como privados, hacia el desarrollo
sostenible, sino también medios financieros adicionales. Una estimacion reciente
indica que los paises de ingresos bajos y medianos bajos necesitan, en promedio, 1,4
billones de ddlares més por afio, o sea un 11,5% de su PIB combinado, en el periodo
2015-2030 para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible!®. Para todos los
paises en desarrollo del mundo, se ha estimado que estas necesidades de inversion
adicional aumentan a 2,5 billones de doélares por aflo en el mismo periodo®. La

1

1

o

o

Guido Schmidt-Traub, “Investment needs to achieve the Sustainable Development Goals:
understanding the billions and trillions”, 12 de noviembre de 2015. Disponible en
www.unsdsn.org/wp-content/uploads/2015/09/151112-SDG-Financing-Needs.pdf.

World Investment Report 2014: Investing in the SDGs — An Action Plan (publicacion de las Naciones
Unidas, nim. de venta E.14.11.D.1).

13/22



E/2018/18

14/22

CESPAP estim6 que las necesidades anuales de inversion solo en infraestructura en
los paises menos adelantados, los paises en desarrollo sin litoral y los pequefios
Estados insulares en desarrollo de la region de Asia y el Pacifico representan un
10,5% del PIB en promedio en el periodo 2016-2030%". Esas necesidades exceden con
mucho el gasto actual en infraestructura de 4 a 7,5% del PIB en esas economias.

36. Si bien estas estimaciones son todas indicativas y no son en general
comparables, todas indican la necesidad de un aumento considerable de las
inversiones futuras para que las economias sean resilientes, inclusivas y sostenibles.
La buena noticia es que hay amplios recursos financieros y ahorros, principalmente
en el sector privado, disponibles en la region de Asia y el Pacifico. Por ejemplo, el
valor combinado de las reservas internacionales, la capitalizacion bursatil de las
sociedades cotizadas y los activos de las instituciones financieras, compaiiias de
seguros y diversos fondos en las economias en desarrollo de Asia y el Pacifico se
estima en unos 56,2 billones de dblares. Parte de estos recursos del sector privado
podrian movilizarse para el desarrollo sostenible. Por ejemplo, el Estudio de 2018
indica que un entorno normativo adecuado podria aumentar las inversiones de los
inversionistas institucionales en proyectos de infraestructura a largo plazo.
Analogamente, las empresas cotizadas y los bancos comerciales podrian apoyar
directamente la inclusion social y la sostenibilidad ambiental con iniciativas como la
inversion de impacto y la responsabilidad social de la empresa.

37. Los Gobiernos deben tomar la iniciativa en el fomento de las inversiones
necesarias y facilitar el aprovechamiento del capital privado. Se debe considerar una
estrategia multiple. Primero, hay que hacer uso eficiente de los recursos fiscales
disponibles mediante una gestion efectiva del gasto de manera que se puedan lograr
efectos de desarrollo mayores con la misma cantidad de recursos fiscales. La mejora
de la gobernanza es la clave en este sentido. Segundo, hay que aumentar el margen
fiscal haciendo mas esfuerzos para elevar los ingresos y tomar empréstitos en los
mercados financieros de manera responsable. Tercero, los Objetivos de Desarrollo
Sostenible se deben usar para dar orientacidon para las inversiones privadas futuras y
determinar las esferas a las cuales probablemente se dirigiran recursos publicos y en
que la demanda probablemente aumentara. Cuarto, la financiacion publica se debe
usar como catalizador para atraer recursos privados y no para reemplazar la
financiacion privada; los desembolsos publicos iniciales allanan el camino para
inversiones privadas adicionales. Quinto, hay que elaborar reglamentos y marcos
institucionales adecuados que configuren el espacio para las inversiones privadas.
Sexto, deben elaborarse mejores indicadores de riesgo sistémico (riesgos relacionados
con una gobernanza deficiente, ejecucion débil de los contratos y vulnerabilidad a la
inestabilidad) que midan el progreso en el frente econdomico lo mismo que en los
frentes social y ambiental. Las politicas gubernamentales y las inversiones publicas,
como las destinadas a mejorar el sistema judicial, elevar la productividad de la
poblacidn y asegurar la prevencion eficaz de desastres naturales, reducen los riesgos;
deben tenerse en cuenta al considerar las inversiones en las actividades de desarrollo
de los paises en desarrollo.

38. Sobre la base de trabajos anteriores, el Estudio de 2018 se centra en tres esferas:
a) el fortalecimiento de la recaudacion de impuestos mediante la mejora de la
administracion tributaria y la ampliacion de la base tributaria, b) la toma de
empréstitos soberanos prudentes en los mercados financieros y c¢) el aprovechamiento
eficaz del capital privado, en particular mediante la mejora del entorno normativo
para las asociaciones publico-privadas y el aumento de las inversiones del sector
privado en el desarrollo sostenible. Estas tres esferas se tratan con mas detalle a
continuacion.

17 Asia-Pacific Countries with Special Needs Development Report 2017.
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Fortalecimiento de la recaudacion de impuestos

39. En ediciones recientes del Estudio se ha destacado la necesidad de que los
Gobiernos dirijan la estrategia de crecimiento econémico de su economia. El papel
de una posicidon fiscal fuerte es de suma importancia para esa tarea. Por ejemplo, en
el Estudio de 2014 se hicieron estimaciones del potencial tributario de las economias
de Asia y el Pacifico, basadas en la estructura econémica de cada pais. Se demostrd
que el nivel real de recaudacion de impuestos era inferior al nivel potencial en 17
economias con datos disponibles. Entre otras recomendaciones sobre politicas hechas
en el informe, se subrayd la necesidad de a) mejorar la administracidon tributaria
simplificando los procedimientos y haciendo mas uso de la tecnologia de la
informacion y b) ampliar la base tributaria racionalizando las exenciones impositivas
e introduciendo nuevos impuestos. En este contexto, el Estudio de 2018 amplia el
analisis examinando el grado en que las politicas tributarias recomendadas, si se
aplicaran, contribuirian a reducir la diferencia.

40. La mejora de la administracion tributaria contribuye a aumentar la eficiencia de
la recaudacidon reduciendo la elusion y la evasion de impuestos, en particular
influyendo en la disposicion de las personas a pagar impuestos (moral tributaria). La
literatura sobre la tributacion Optima suele suponer que el pais es capaz de ejecutar
planes tributarios complejos, incluidas las exenciones, y que la moral tributaria no es
un problema; sin embargo, en la practica a menudo no es asi en muchos paises en
desarrollo, como los de Asia Meridional y Sudoccidental. Los sistemas tributarios
tienen que ser simples, transparentes, progresivos y rapidos.

41. Lacalidad de la administracion tributaria depende de factores como la estructura
institucional de las autoridades tributarias o el marco legal y reglamentario en que
operan. Medidas como el control del cumplimiento basado en el riesgo, la
capacitacion de los funcionarios tributarios y la consulta con los interesados
pertinentes pueden contribuir a mejorar la administracion tributaria. Entre los
indicadores de buena administraciéon tributaria estdn una baja relacion
costo-recaudacion, una relacion alta entre la recaudacion efectiva y la deseada, y la
rapidez de los servicios tributarios. Ademas de aumentar los ingresos tributarios, la
mejora de la administracion tributaria tiene beneficios econdémicos, como la
reduccion de la diferencia de productividad entre las empresas pequeilas y las
grandes, porque las empresas pequefias suelen tener mayores costos de cumplimiento
del régimen tributario.

42. En el Estudio de 2018 se propone un nuevo indice compuesto para medir el
grado en que el marco institucional y el entorno normativo permiten a las autoridades
tributarias combatir la elusion y la evasion de impuestos y asi elevar la eficiencia de
la recaudacion. El indice de administracion tributaria esta formado por tres subindices
ponderados igualmente: a) las disposiciones institucionales que dan autonomia a las
autoridades tributarias para diseflar la estructura interna y ejercer discrecion sobre los
gastos de funcionamiento, entre otras cosas, b) las actividades basicas de gestion del
riesgo de cumplimiento, como el funcionamiento de una gran dependencia del
contribuyente y el uso de tecnologia de la informaciéon, y ¢) un marco legal y
reglamentario que permite a la administracion tributaria obtener informacion sobre
los pasivos de los contribuyentes y promover el desarrollo del sector privado. El
nuevo indice, que deriva principalmente de informacion de las autoridades fiscales
basada en encuestas, estd disponible para 60 economias, de las cuales 14 son
economias en desarrollo de Asia y el Pacifico.

43. Segun el indice de administracion tributaria, la calidad de la administracion
tributaria en las economias en desarrollo de Asia y el Pacifico parece ser peor que en
los paises desarrollados y en los paises en desarrollo de otras regiones del mundo con
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datos disponibles (figura II). La region esta rezagada en los tres subindices del indice
de administracion tributaria.

Figura II
Indice de administracion tributaria en las economias en desarrollo
de Asia y el Pacifico y otras economias
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Fuente: andlisis de la CESPAP.
Nota: los niUmeros entre paréntesis indican el nimero de paises con datos disponibles.

44, Los paises con administracion tributaria de mejor calidad exhiben mas
capacidad de recaudacion de impuestos. En la explicacion del Estudio de 2018 sobre
la magnitud de la relacion ingresos tributarios/PIB en diversos paises, el efecto del
indice de Administracion Tributaria se estima significativo. Un aumento de un punto
del valor del indice esta asociado con un aumento de los ingresos tributarios de 0,15%
del PIB. Si los valores del indice de Administracion Tributaria en las diversas
economias de Asia y el Pacifico fueran iguales al nivel medio observado en los paises
miembros de la Organizaciéon de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos, el posible
efecto en los ingresos podria llegar a 8% del PIB en paises como Myanmar y
Tayikistan, y entre 3 y 4% del PIB en paises mas grandes, como China, la India e
Indonesia.

45.  Aparte de la mejora de la administracion tributaria, la racionalizacion de los
incentivos tributarios actuales es otra posible politica para mejorar las finanzas
publicas. En este sentido, la mayoria de los paises de la region ofrecen diversos tipos
de incentivos tributarios para atraer la IED. En algunos paises se ofrecen incentivos
tributarios para compensar las deficiencias de infraestructura, el marco reglamentario
gravoso y la falta de estabilidad politica. En otros casos, los incentivos responden a
la competencia entre las economias regionales para ofrecer mas ventajas al
inversionista extranjero.

46. Enel Estudio de 2018 se estima la magnitud del gasto tributario relacionado con
los incentivos para la IED en las economias en desarrollo de Asia y el Pacifico. Los
ingresos no percibidos son la diferencia entre los impuestos pagados efectivamente y
los que se pagarian en un caso hipotético en que no existieran incentivos tributarios
para la IED, de manera que la tasa legal de impuesto sobre los ingresos de la empresa
se aplicaria a las ganancias. Este enfoque no tiene en cuenta los posibles cambios de
las decisiones de inversion de las empresas debidos a cambios de los incentivos
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tributarios, pero la estimacion podria indicar el orden de magnitud de los ingresos
tributarios disponibles si los Gobiernos desean racionalizar los incentivos para la IED.
Sobre la base de datos financieros a nivel de empresa de mas de 28.500 empresas
extranjeras registradas en nueve economias en desarrollo de Asia y el Pacifico, el
gasto tributario total relacionado con incentivos para la IED se estima en cerca de
16.000 millones de dolares en 20148, Estas economias son algunos de los principales
destinos de la IED en la region. En algunos casos, la magnitud de los ingresos
tributarios no percibidos llega a 0,3% del PIB.

47. En el Estudio de 2018 se subraya que, si bien es necesario racionalizar los
incentivos tributarios para la IED, una prioridad de politica es mejorar el clima de
inversion, por ejemplo ofreciendo un marco reglamentario propicio a las empresas e
infraestructura adecuada. A nivel regional, el aumento de la cooperacion regional
podria contribuir a evitar la competencia entre las economias regionales para ofrecer
mas ventajas tributarias a la IED.

48. En el contexto de la ampliacion de la base tributaria, el Estudio de 2018 también
contiene una estimacion de la magnitud de los ingresos tributarios que podria generar
un impuesto al carbono. Considerando el nivel de emisiones de carbono de cada pais,
la tasa impositiva de las iniciativas de fijacion de precios del carbono de los paises en
desarrollo en todo el mundo y el grado en que la introduccidn del impuesto al carbono
podria reducir los ingresos tributarios de otras fuentes, el Estudio de 2018 indica que
los ingresos que podria producir el impuesto al carbono en la regidon son
considerables. En conjunto, el impuesto al carbono podria generar unos 43.300
millones de dolares de ingresos tributarios adicionales por afio en 38 economias en
desarrollo de Asia y el Pacifico. En promedio, el aumento estimado del total de
ingresos tributarios equivale al 0,16% del PIB, y aumenta a 0,21% del PIB en un
grupo de paises con mayor intensidad de carbono, entre ellos Mongolia, Turkmenistan
y Uzbekistan.

49. Cuando se considera la posibilidad de introducir un impuesto al carbono, una
cuestion importante de la aplicacion es el efecto en la distribucion del ingreso. El
impuesto al carbono es generalmente regresivo, porque los hogares mas pobres gastan
una proporcion mayor de sus ingresos en electricidad, cuyo precio puede aumentar
con el impuesto al carbono. Por esta razon, el Gobierno podria considerar la
posibilidad de reducir los impuestos en otras partidas para compensar el aumento del
precio de la energia. El Gobierno también podria neutralizar el efecto del impuesto al
carbono en los ingresos tributarios en el corto plazo gastando los ingresos del
impuesto en planes de fomento del desarrollo de tecnologias verdes.

Toma de empréstitos soberanos prudentes en los mercados
financieros

50. La equilibracion de la funcion de desarrollo de la politica fiscal con la
sostenibilidad fiscal es una cuestion controvertida. Hay que vigilar atentamente y
mantener la sostenibilidad de la deuda publica, pero los Gobiernos también deben
asegurar que los objetivos fiscales y las reglas fiscales predeterminadas no se cumplan
a costa de una reduccion del gasto en objetivos de desarrollo. El Estudio de 2018
considera si las economias de Asia y el Pacifico podrian hacer mas uso de los
empréstitos gubernamentales en los mercados financieros de manera prudente. En
general, los Gobiernos podrian permitirse un aumento de la deuda si las disparidades

18

Las nueve economias en desarrollo de Asia y el Pacifico que abarca el analisis son China, la
Federacion de Rusia, Filipinas, la India, Indonesia, Malasia, Tailandia, Turquia y Viet Nam.
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de desarrollo siguen siendo grandes, la deuda publica se considera sostenible y los
recursos fiscales se gastan bien.

51. Los datos disponibles sugieren que muchas economias de Asia y el Pacifico
pueden permitirse un aumento de la deuda publica para aumentar el gasto en
desarrollo. Se prevé que la deuda publica disminuira en 2022 con respecto a 2017 en
11 de 24 economias en desarrollo de Asia y el Pacifico’®. Para este grupo de
economias, el nivel de deuda medio de 42,5% del PIB en 2017 se considera moderado
y se prevé que disminuira ligeramente a 42% del PIB en 2022. Ademas, segun un
analisis reciente de la sostenibilidad de la deuda publica, de 41 economias en
desarrollo de Asia y el Pacifico 22 presentan riesgo bajo de endeudamiento publico
excesivo y 8 riesgo alto?,

52. Si bien muchos paises de Asia y el Pacifico deberian poder mantener la
sostenibilidad de la deuda publica en situaciones macroecondémicas adversas, como
un crecimiento econdémico mas lento o tasas de interés mas altas, la sostenibilidad de
la deuda publica podria disminuir si se tienen en cuenta los pasivos contingentes. Por
ejemplo, los paises del Pacifico son muy vulnerables a los desastres naturales, que
han causado grandes pérdidas de produccion y requerido apoyo fiscal después del
desastre. Ademas, la vulnerabilidad del sector bancario en paises como China y Viet
Nam puede haber aumentado con el crecimiento rapido del crédito interno y los
valores altos de la relacion préstamos/depositos bancarios registrados en los tltimos
anos. Como los activos bancarios son equivalentes a por lo menos 200% del PIB en
ambos paises, la realizacion de un pasivo contingente bancario podria reducir la
sostenibilidad de la deuda publica. En la India, el alto nivel de préstamos morosos
hace que su sector bancario sea vulnerable a los choques adversos.

53. En el Estudio de 2018 se presenta un analisis para explicar por qué algunas
economias de Asia y el Pacifico han tenido relativamente mas éxito que otras en la
emision de bonos del Estado, tanto en el mercado nacional como en el internacional.
Se examinan los factores que influyen en las calificaciones del riesgo de crédito
soberano, como la historia de crecimiento econdémico del pais, la estabilidad
macroeconomica, la vulnerabilidad de la cuenta externa, el funcionamiento fiscal, la
efectividad del gobierno y la calidad del marco legal y reglamentario. En general, los
resultados sugieren que los paises que han podido emitir bonos del Estado son los que
tienen niveles menores de deuda, mejor marco reglamentario y funcionamiento mas
favorable de la cuenta corriente.

Aprovechamiento de la financiacion privada

54. No es probable que los recursos financieros publicos sean suficientes por si
solos para sostener las politicas necesarias para que la economia sea resiliente,
inclusiva y sostenible. Por tanto, es necesario aprovechar eficazmente el capital
privado para aumentar la financiacion para el desarrollo. Una posibilidad es emplear
las asociaciones publico-privadas en proyectos de infraestructura. La infraestructura
no es solo el campo de inversion que tiene el mayor déficit de financiacion, sino
también el que presenta gran potencial para la participacion de inversionistas
privados, en vista de la corriente constante de ingresos prevista.

1

©
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Fondo Monetario Internacional (FMI), Fiscal Monitor (octubre de 2017), IMF DataMapper.
Disponible en www.imf.org/external/datamapper/datasets/FM (consultado el 12 de marzo de 2018).
Los ocho paises con riesgo alto de endeudamiento publico excesivo son el Afganistan, las Islas
Marshall, Kiribati, Maldivas, la Republica Democrética Popular Lao, Samoa, Sri Lanka y Tuvalu.
Fuente: CESPAP, datos recopilados de 41 informes sobre las consultas del Articulo IV del FMI sobre
las economias en desarrollo de Asia y el Pacifico publicados desde 2016. Disponible en
www.imf.org/external/np/sec/aiv/index.aspx (consultado el 12 de marzo de 2018).

18-06391



E/2018/18

18-06391

55. Las asociaciones publico-privadas representan un método alternativo de crear
la infraestructura publica muy necesaria. Es un acuerdo contractual entre un
organismo publico y una entidad privada sobre un proyecto a largo plazo destinado a
prestar un servicio publico y crear infraestructura. Las asociaciones publico-privadas
son particularmente ttiles cuando el margen fiscal es pequefio y/o cuando la
capacidad del Estado de ejecutar grandes proyectos de infraestructura es limitada.
Incluso cuando se dispone de recursos fiscales y la capacidad del Estado es suficiente,
las asociaciones publico-privadas ayudan a trasladar ciertos riesgos de los proyectos
de infraestructura al inversionista privado. Entre estos riesgos estan los riesgos
macroeconémicos (como las fluctuaciones del tipo de cambio), los riesgos
operacionales (como el costo de la construccion) y los riesgos para los ingresos (como
el nimero de usuarios).

56. El valor de la inversion en infraestructura con una asociacion publico-privada
varia considerablemente en la region de Asia y el Pacifico. En la India la inversion
total de las asociaciones publico-privadas en proyectos de infraestructura en el
periodo 2010-2016 ascendié a unos 183.000 millones de doélares; después vienen
Turquia con 113.000 millones, la Federacion de Rusia con 69.000 millones y China
con 45.000 millones. Comparada con el tamafio de la economia, la inversién en
infraestructura mediante asociaciones publico-privadas es relativamente grande en
paises como Camboya, la Republica Democratica Popular Lao y Maldivas.

57. Enel Estudio de 2018 se propone un nuevo indice compuesto que mide el grado
de preparacion de un pais para ejecutar asociaciones publico-privadas en proyectos
de infraestructura en algunas economias de Asia y el Pacifico. El indice de entorno
propicio a la asociacion publico-privada consta de cinco subindices: a) las
disposiciones institucionales para proyectos de asociacién publico-privada, b) la
experiencia con asociaciones publico-privadas, c) la estabilidad macroecondmica, d)
el desarrollo del mercado financiero y ¢) el marco legal y reglamentario. En los paises
que tienen un entorno mas propicio, los proyectos de infraestructura a cargo de una
asociacion publico-privada tienden a recibir mayores rendimientos ajustados al riesgo
y son comercialmente mas viables. La figura III indica la relacion positiva entre el
valor del nuevo indice y la cuantia acumulada de la inversion de las asociaciones
publico-privadas en infraestructura en las economias en desarrollo de Asia y el
Pacifico en el periodo 2010-2016.
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Indice de entorno propicio a la APP

Fuentes: andlisis de la CESPAP; Banco Mundial, base de datos de Indicadores del Desarrollo Mundial, disponible en

Figura II1
Asociaciones publico-privadas en proyectos de infraestructura y el indice de
entorno propicio a la asociacion publico-privada
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http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=World-Development-Indicators (consultado el 12 de marzo de 2018).
Abreviatura: APP = asociacion publico-privada.
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58. El andlisis indica que un aumento de una unidad en el valor del indice del
entorno propicio a la asociacioén publico-privada estd asociado con un aumento de
5,1% de la inversion en infraestructura con asociacion publico-privada. De los cinco
subindices, el efecto de la calidad del marco legal y reglamentario es el mas notable.
Los resultados también sugieren que el desarrollo del mercado financiero contribuye
a aumentar la inversion de asociaciones publico-privadas solo si va acompafiado de
condiciones macroeconémicas estables. En el contexto de las disposiciones
institucionales para los proyectos de asociaciéon publico-privada, la calidad de las
practicas de preparacion del proyecto y de adquisicion es particularmente importante.

59. A pesar de los considerables posibles beneficios, los proyectos de asociacion
publico-privada deben ejecutarse con cuidado. Un posible riesgo es el aumento del
pasivo contingente, porque el Gobierno puede tener que hacerse cargo del proyecto
cuando el socio privado no lo ejecuta. Otro reparo es que el costo de los servicios de
infraestructura puede ser elevado para el usuario.

60. Para realizar el potencial de las asociaciones publico-privadas y apoyar la
emision de bonos soberanos, es necesario desarrollar mas los mercados financieros
en Asia y el Pacifico. El desarrollo de los mercados financieros es una tarea a largo
plazo que requiere politicas en varios frentes, como las siguientes: a) un marco legal
eficaz para el proceso de emision, b) una base de inversionistas considerable, c¢) un
conjunto diverso de instrumentos y servicios financieros, d) intermediarios
financieros expertos y ) una infraestructura de mercado propicia, como las agencias
de calificacion crediticia y de fijacion de precios de bonos. A titulo ilustrativo, el
Estudio de 2018 aporta analisis de dos aspectos: a) la ampliacion de la base de
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inversionistas mediante el aumento del papel de los inversionistas institucionales,
como los fondos de pensiones y las compafiias de seguros, en la inversion en
instrumentos financieros relacionados con infraestructura, como los bonos y fondos
de infraestructura, y b) la diversificacion de los instrumentos financieros mediante el
examen del potencial de la financiacion islamica. También se presenta un estudio de
las cuestiones relacionadas con el desarrollo de los mercados de bonos en moneda
nacional en la subregiéon de Asia Sudoriental.

61. El desarrollo de mercados de bonos en moneda nacional es fundamental y hay
posibilidades de mejora. A pesar del crecimiento reciente, los mercados de bonos en
moneda nacional en Asia Sudoriental son pequefios y tienen pocos actores, baja
liquidez y plazos relativamente cortos, lo cual no favorece las inversiones a largo
plazo como las de infraestructura sostenible. El aumento de la emision de bonos seria
positivo, porque completaria la curva de rendimiento y aumentaria la eficiencia con
que el sector financiero encauza los ahorros hacia inversiones sostenibles viables.
Para desarrollar los mercados de bonos en moneda nacional, los paises deben
reconocer que a menudo el mercado de bonos del Estado precede al mercado de
obligaciones de las empresas privadas. Los actores del mercado elaboran lentamente
el marco reglamentario, la infraestructura y los conocimientos técnicos para emitir y
comerciar bonos del Estado. Una vez que esos elementos estan disponibles, las
empresas pueden emitir obligaciones con mas facilidad. Los marcos legales y
reglamentarios también pueden mejorarse, en particular, armonizando las practicas
contables y tributarias con las practicas internacionales. De hecho, la cooperacion
internacional puede ampliar los mercados de bonos en moneda nacional atacando un
obstaculo principal para su desarrollo: la pequefiez de la economia. Por tanto, una
politica prometedora es el fortalecimiento de la cooperacion e integracion regional,
como se ha hecho en iniciativas como el Marco de Emision de Bonos en Varias
Monedas de la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental mas China, el Japon y la
Republica de Corea (ASEAN+3).

62. Los progresos recientes de la tecnologia financiera también tienen potencial
considerable en la configuracion del papel y el efecto futuros de las finanzas en las
economias y sociedades. La tecnologia financiera tiene efectos en el acceso al crédito
y la equidad (por ejemplo, la financiacion colectiva), la inclusién financiera (por
ejemplo, acceso a los servicios bancarios en linea desde lugares remotos) y la
transferencia de dinero (mediante progresos tecnologicos incipientes, como las
cadenas de bloques o los pagos sin efectivo). Estas transformaciones afectan la oferta
y la demanda de crédito, la demanda agregada gracias a la facilitacion de los pagos y
la oferta agregada mediante innovaciones e inversiones. Algunas subregiones de Asia
y el Pacifico estan haciendo inversiones considerables en tecnologia financiera. En
particular, el Asia oriental y nororiental esta a la vanguardia de esa transformacion,
porque los elaboradores de politicas gestionan su desarrollo mediante cambios
reglamentarios y planes tributarios preferenciales, entre otras cosas.

Observaciones finales

63. El Comité de Politica Macroeconémica, Reduccion de la Pobreza y Financiacion
para el Desarrollo, que celebro su primera reunion en Bangkok en diciembre de 2017,
recomendo, entre otras cosas, que la secretaria potenciara las sinergias en su trabajo
analitico sobre evaluacion macroeconomica, politicas de reduccion de la pobreza y
estrategias de financiacion del desarrollo sostenible de manera integrada para apoyar
eficazmente la ejecucion de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible. El Estudio
de 2018, con su subtema de la movilizacion de financiacion para el crecimiento
econdémico sostenido, inclusivo y sostenible, es un intento en ese sentido.
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64. Segun el Estudio de 2018, del cual el presente documento es un resumen
extenso, el fuerte funcionamiento econdmico actual de la region de Asia y el Pacifico
significa que éste es un momento oportuno para que los Gobiernos inicien politicas
que puedan hacer resiliente, inclusiva y sostenible la economia. Los ejemplos de
posibles politicas van desde asegurar la estabilidad de las finanzas y el sector externo,
pasando por el uso y aumento del margen fiscal, el fortalecimiento de las medidas
redistributivas y la proteccion social, el fomento de la ciencia, la tecnologia y la
innovacion, hasta las inversiones en las calificaciones y la infraestructura pertinentes.
La aplicacion de algunas de estas politicas requerira encauzar no solo los recursos
financieros actuales, tanto publicos como privados, hacia la mejora de las
perspectivas a largo plazo de la economia, sino también medios financieros
adicionales.

65. El Estudio de 2018 contiene un examen de varios elementos de tales estrategias
de financiacion que podrian aumentar los recursos financieros publicos nacionales y
aprovechar el capital privado para apoyar el desarrollo sostenible. Se destaca el papel
central de un marco legal y reglamentario eficaz. Un marco de este tipo es la columna
vertebral que ayuda a mejorar los tres elementos basicos analizados, haciendo mas
eficiente la administracion tributaria, favoreciendo el papel de la financiacion
mediante la emision de bonos soberanos y atrayendo inversiones en infraestructura
con la modalidad de la asociacion publico-privada.

66. La conclusion es que las perspectivas de movilizar financiacién para fines de
desarrollo son prometedoras. Si bien la mejora de la administracion tributaria parece
factible para la mayoria de los paises, la tarea de aumentar el papel de la financiacion
con bonos soberanos y atraer mas inversiones de asociaciones publico-privadas en
infraestructura requiere mercados de capitales que funcionen bien y conocimientos
técnicos so6lidos en los organismos gubernamentales. Para los paises menos
desarrollados, la funcion de la asistencia oficial para el desarrollo y la cooperacion
Sur-Sur sigue siendo esencial.

67. Se invita a la Comision a considerar el analisis presentado en este documento,
que alienta la busqueda integrada de la resiliencia econdmica, la inclusividad social
y la sostenibilidad del medio ambiente. La Comision tal vez desee también examinar
las politicas sugeridas y dar orientacion a la secretaria sobre estas cuestiones.
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