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El canje de deuda por accion climatica es
una idea innovadora que por primera vez
permite articular tres vectores de cambio
hoy indispensables: 1) El alivio de la deuda
externa de los paises de ingresos medios y
bajos; 2) La transicion hacia la carbono
neutralidad; y 3) La reduccion de la
desigualdad y la pobreza.

Si se examinan los instrumentos para el
financiamiento de inversiones, el canje
climatico puede encuadrarse entre el tipo de
instrumentos de deuda que cuentan con la
participacion de los inversores publicos vy
privados; pues involucra a un inversor que
compra a un pais acreedor un titulo de
deuda en moneda extranjera, seguido del
canje de este titulo a un pais deudor para la
implementacion de proyectos climaticos.

Existen varios canales por los cuales el
canje de deuda por accion climatica tiene
efectos positivos,y se expresan en tres
dimensiones:

Permite aliviar directamente la deuda
externra  de numerosos  paises,
agravada hoy por las consecuencias
de la pandemia y de las medidas de
respuesta,

Facilita la recuperacion verde, con
particular énfasis en la transformacion
de las economias nacionales que
acceden a ese instrumento de canje, y
Permite disminuir la desigualdad vy la
pobreza, al ampliar el espacio fiscal
para poner en vigor politicas de
redistribucion progresiva de ingresos.

Estas cuestiones estan muy entrelazadas,
pues parten de la premisa de proteger el
sistema climatico y la biodiversidad, evitar la

! Casi US$ 10.6 billones en 2020 de acuerdo con UNCTAD,
y mas de US$ 8 en 2019, segun consignan las International
Debt Statistics 2021, del Banco Mundial.

degradacion ambiental, y al mismo tiempo,
combatir la pobreza, generando asi una
respuesta ante la dificil situacion que
enfrentan  numerosos los paises en
desarrollo que mantienen niveles réecord de
endeudamiento externo.

¢Es posible una respuesta a la triple crisis?

Efectivamente, en el marco de las secuelas
de la crisis de COVID-19, los stocks de deuda
externa de los paises en desarrollo
alcanzaron su registro histérico mas
elevado?, cuadruplicando los niveles del ano
2000, mientras la deuda de corto plazo se
elevaba a algo mas de un cuarto del total
(UNCTAD, 2021). Un reporte conjunto del
Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial alerta sobre el elevado riesgo de
crisis externa asociado con el
endeudamiento de un numero considerable
de paises, aun en el caso de los paises de
ingreso  medio®>.  También ha crecido
aceleradamente en

muchos casos el

endeudamiento privado.

Esta iniciativa seguramente despertara
criticas y oposicion desde distintos ambitos
de poder, en cuanto plantea, en su medida,
reducir asimetrias y desordenes, y contribuir
a transformar la economia mundial, en vez
de enfocarse meramente en sintomas. Una
iniciativa de este tipo pareceria, ademas,
otorgarle un trato presuntamente poco
severo a aquellos paises que no habrian sido
capaces de mantener su disciplina fiscal, ni
han administrado sus recursos con
austeridad, lo que habria
irresponsablemente el

impulsado

sobreendeudamiento.

2 \World Bank Group and International Monetary Fund
Support for Debt Relief under the Common Framework
and Beyond, 2021.



Por estas razones es
conveniente desarrollar un analisis integral
de las vias de negociacion y el desarrollo
de modalidades especificas de canje de
deuda por accioén climatica, que permita
hacer pagos de deuda externa en moneda
local para financiar acciones climaticas bajo
condiciones acordadas, en vez de hacer
pagos de los correspondientes servicios de
la deuda en moneda extranjera.

¢Como convertir la actual deuda externa
en una herramienta de transformacion?

Entre las principales recomendaciones de
organismos internacionales, o] en
declaraciones de posicion de numerosos
paises desarrollados, es frecuente que se
destaque la necesidad de que los paises en
desarrollo pongan en marcha transiciones
socio técnicas, en particular en el sector
energetico, que hagan posible mitigar el
cambio climatico con ambicion y eficiencia
creciente. La idea de impulsar acciones de
mitigacion de ambicion progresivamente
incrementada es, por cierto, una de las
piedras angulares del Acuerdo de Paris.

De la misma manera, puede argumentarse
que las transiciones sistémicas que se les
reclaman a los paises en desarrollo (sea en
energia, como en transporte, agricultura, e
industria) deberian tener su contrapartida.
Para ello deberian hacerse viables arreglos
de cooperacion internacional para asegurar
una ftransicion financiera que permita
convertir la actual deuda externa en una
herramienta de transformacion que posibilite
la inversion en infraestructura sostenible,
modificar

creacion de empleo,

estructuralmente las cadenas de valor
claves, aumentar la eficiencia sistémica,
administrar con

acelerar la innovacion,

prudencia los recursos naturales y proteger

la biodiversidad, a la vez que se enfrenta con
decision al cambio climatico.

Politicas de redistribucion progresiva de
ingresos que repercuten en la disminucion
de la concentracion de ingresos en las
economias nacionales y a escala global,
permitiendo, de manera adicional,
propender a reducir emisiones de gases de
efecto invernadero, pues los segmentos de
ingresos mas altos de la poblacion tienden a
tener consumos mas carbono intensivos.

Visto desde la perspectiva climatica, una
posible contrapartida de este esquema seria
el compromiso de aumentar la ambicion en
la mitigacion, expresada  en las
contribuciones  determinadas  a
nacional (NDC) ulteriores a la firma de los
convenios de canje respectivos. Esta
propuesta debera contemplar tanto la
situacion de los paises de ingresos medios
altos, como la de los paises de ingresos
medios bajos.

nivel

cQué deberia considerar incluir un

instrumento de este tipo?

Desde el punto de vista de la accion
climatica, el instrumento que se propone
debe integrar dos elementos diferentes: 1)
Un componente constituido por un
mecanismo de acceso —cuasi automatico—
al canje de deuda, dirigido a aquellos los
paises que presenten indicadores de
endeudamiento mas allda de un umbral
determinado; 2) Proporciones admisibles
mayores de canje de deuda para niveles
mayores de ambicion en la mitigacion.

Para lograr una incidencia decisiva en
terminos de accion climatica, se deberia
aumentar su escala de manera significativa y
también su alcance, evitando que se limiten
a proyectos individuales incluyendo
iniciativas programaticas y también el apoyo
a marcos de politica.



Asimismo, es conveniente priorizar el acceso
de los paises al mecanismo de canje sobre la
base de la vulnerabilidad climatica, la
biodiversidad amenazada, la capacidad de
mitigacion y el compromiso manifiesto con la
accion climatica expresado en términos de
ambicion, y también, complementariamente,

el nivel de endeudamiento.

A su vez, la implementacion de procesos de
canje climatico haria posible que los
acreedores internacionales tambien
contribuyan en parte a alcanzar las metas del
Acuerdo de Paris.

Se han hecho objeciones a este instrumento
vinculadas al potencial uso inapropiado de
los recursos que se generen por esta via.
Esta claro que sera necesario establecer un
mecanismo de reporte vy
verificacion  (MRV) que asegure el
cumplimiento de los  compromisos
asumidos a priori en materia de acciones de

monitoreo,

mitigacion y recuperacion verde y sostenible
que estén asociados a los acuerdos de canje.
Para esto sera preciso acordar y establecer
garantice ese
cumplimiento a nivel internacional, cuya

una arquitectura que

estructura debera disenarse y convenirse.

Ese procedimiento de supervision debera
hacer posible constatar ademas que la
reduccion de la deuda externa resultante del
canje no sea aprovechada para permitir un
nuevo ciclo de endeudamiento externo que
facilite —como en ocasiones anteriores y en
un numero considerable de paises— el
financiamiento de la formacion de activos
externos (FAE) de los
colocaciones de deuda y de capitales

residentes, las

especulativos mediante el aprovechamiento
temporal de los diferenciales de tasas de
interées o el financiamiento de politicas
econdmicas de sobrevaloracion de la

moneda domeéstica, por ejemplo, con el
proposito de controlar la inflacion.

¢Cuales son los desafios que se vislumbran
para la materializacion de esta iniciativa a
superar?

Facilitar la concrecion de canjes a gran
escala, como los que hacen falta, requerira
de una compleja y eficiente coordinacion
internacional, pues dado que, las acreencias
de titulos de deuda de los paises pueden ser
controladas por multiples actores.

Desde la perspectiva econdmica vy
fiscal conviene identificar y explorar en
detalle las potenciales implicaciones de
implementar canjes climaticos, entre las

que se cuentan las siguientes:

Reduccion del nivel actual de sobre-
endeudamiento y la consecuente
reduccion de la presion sobre el tipo
de cambio de equilibrio de largo plazo.
Aumento de la capacidad de cumplir
con los servicios de la deuda externa,
en linea con la reduccion lograda.

La disminucion del volumen de los
servicios de la deuda hace posible
reducir su costo y atenuar la demanda
de moneda extranjera, aliviando la
presion en materia de generacion de
excedentes del comercio exterior.
Financiamiento en moneda local de las
acciones climaticas que permite
disminuir la incidencia de las
eventuales fluctuaciones cambiarias y
de shocks externos internacionales
sobre programas de inversion a largo
plazo.

Aumento del espacio fiscal para el
deudor, permitiéndole alcanzar los
compromisos climaticos contenidos
en las contribuciones determinadas a
nivel nacional y, mas ampliamente, en
su estrategia de bajas emisiones de
largo plazo.



Permite desarrollar portafolios de
proyectos a largo plazo.

Disminucion del riesgo cambiario en
aquellas inversiones que incluyen
componentes de tecnologia
importada.

Dinamizacion de la economia nacional
y subnacional, via aumento de la
demanda  agregada con  baja
intensidad de carbono, en la inversion
y creacion de empleo.

Recuperacion econdmica sin el
correlativo  crecimiento de las
emisiones, lo que haria posible adoptar
rapidamente senderos de
transformacion en el futuro inmediato.
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