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Los criterios de reporte gerencial ESG (ambiental, social y de gobernanza, por sus siglas en inglés) se han vuelto
convencionales. Las principales firmas de Wall Street han adoptado estas normas como una guia parala
inversion responsable, obligando a miles de corporaciones en las que invierten a hacer 1o mismo. Ahorabien,
¢Ayudan las normas ESG alosinversoresy alas corporaciones que operan en el Sur Global aasignar el capital
de maneramas eficiente? ¢O es sdlo una expresion de los valores y prioridades posmodernas del mundo rico?

El estdndar ESG exige que las empresas informen sobre sus préacticas ambientales y |0s riesgos climaticos
asociados; sobre la manera en que tratan a los trabajadores, alos clientesy a las comunidades en |as que operan;
y sobre diversos criterios de gobernanza como la diversidad de sus juntas directivas y laregularidad de las
auditorias por mal comportamiento, tanto internas como externas. El proceso esta destinado a que los inversores
estén mejor informados sobre €l impacto general que la empresa tiene sobre su entorno, con laidea de que a
menos que las empresas sean conscientes de su impacto general, |os problemas que pasan por alto o desestiman
pueden volvérseles en contra.

L os estdndares ESG por ende combinan la sentencia de que “lo que no se puede medir no se puede gestionar”
con la observacion del difunto profesor de la Universidad de Harvard John Ruggie de que a las corporaciones les
conviene adoptar los valores de la sociedad en las que estan insertas, como |os derechos humanos. En este
contexto, ESG es una mejora respecto alatradicion de enfocarse solamente en la rentabilidad financiera.

¢Pero hasta qué punto ESG ayuda alos paises en €l Sur Global a cerrar las enormes brechas de ingresos y
bienestar que los separan de las economias avanzadas? Si |o miramos en detalle veremos que nada en el marco
ESG favoreceria explicitamente el tipo de inversiones que hacen falta para alcanzar este objetivo.

Hace falta con urgencia un marco alternativo. El crecimiento compartido en la mayoria de |os paises en
desarrollo estalimitado por laincapacidad de sostener importaciones més altas, que hacen falta para producir
casi cualquier bien o servicio moderno. Una escasez de divisas reduce la disponibilidad de los insumos
necesarios.

Paraimportar mas, es necesario poder exportar méas. Una capacidad exportadora débil se traduce en un cociente
de importacion bajo y una tasa de crecimiento que es sumamente sensible a los cambios exdgenos en la
capacidad de importar, como |los que surgen cuando aumentan |os términos de intercambio, la ayuda al
desarrollo o e financiamiento, como sucedio durante el siper-ciclo de los commodities de 2004-14.

Consideremos la siguiente comparacion entre Japon y Bangladesh, Etiopia, Nigeriay Pakistan —todos paises con
una poblacion entre 100 millonesy 200 millones de habitantes-. Antes de la pandemia del COVID-19, Japon era
19 veces més rico que Etiopiay 8-9 veces méasrico que los demas. Su cociente importaciones-PIB era 2-3 veces
mas ato que el delosotros. Y € precio de un délar en unidades de produccion doméstica comparable en Japon
era alrededor de un tercio del de los otros paises.

Un precio ato sumado a un volumen bajo es un signo revelador de unarestriccion de divisas. Asimismo, en
Etiopia, Pakistan y lamayoria de |os otros paises de bajos ingresos, |as exportaciones pagan menos de la mitad
de lafactura de las importaciones. El resto proviene de ayuda externa o de un endeudamiento insostenible.

En una economia en crecimiento, esimportante que las exportaciones acompafien el proceso de crecimiento, lo
gue normalmente conlleva un aumento de salarios. Si sostener las exportaciones depende de mantener bajos los
salarios, |0s crecientes ingresos reduciran la capacidad exportadora, deteniendo el proceso de crecimiento. Los
paises de rgpido crecimiento en €l este de Asiay el este de Europa pueden sostener ingresos crecientes porque
han modificado su canasta de exportaciones hacia productos mas compl gjos.



Por el contrario, lasindustrias exportadoras de Sri Lanka—té, canela, coco y hasta confeccion- luchan por seguir
el ritmo de los aumentos salariales del resto de la economia. Asi, cuando a su economia general le vabien, estas
industrias se achican, reduciendo asi |a capacidad del pais de importar y desatando una crisis de la balanza de
pagos y una desaceleracion del crecimiento. Sri Lanka ha experimentado este escenario en repetidas ocasiones,
inclusive en este mismo momento.

Asimismo, en paises de ingresos medios, el mercado doméstico por |o general se caracteriza por grandes
conglomerados que han tomado posiciones dominantes en actividades no transabl es i nternaciona mente como €l
comercio minorista, la banca, 1os seguros, la construccion, las telecomunicaciones y las bebidas (por 1o general,
cervezay gaseosas). Estos sectores tienen suficiente poder monopolico como para ser generosos con sus
trabajadores. También pueden disefiar productos paralos clientes de la base de la pirdmide y sobresalir en todos
los pardmetros de |os que se preocupa el marco ESG.

Sin embargo, estas industrias requieren divisas que ellas mismas no ayudan a generar. Por |o tanto, no pueden
empujar a pais mas alade la produccion que se puede sustentar por la capacidad exportadora de los demas.
Asimismo, como sostuve recientemente, tienen records lamentables en materia de investigacion y desarrollo u
otras métricas de innovacion —aungue nada de esto |os afecta en las métricas actuales de ESG.

Este tipo de estructura comercia explica una caracteristica de |os paises de ingresos bajos y medios de hoy que
habria sorprendido a Karl Marx. El predijo que la produccion capitalista organizada por empresas que poseen sus
medios de produccion y contratan trabajadores a cambio de un salario desplazaria a la produccién de los
artesanos que son duefios de sus propias herramientas de trabajo. Sin embargo, a dia de hoy, la produccion
capitalista contrata solo la mitad de la fuerza laboral en los paises de medianos ingresos y mucho menos que eso
en los paises de bajos ingresos. El resto de lafuerzalaboral es auténoma o trabaja en microempresas que se
asemejan alas de la época de Marx.

Esta situacién esta intimamente rel acionada con la escasez de divisas. En pocas palabras, |as actividades no
transables modernas no pueden crecer més alla de la capacidad de la economia de generar divisas.
Desafortunadamente, el ESG esta desconectado de los criterios que favorecerian inversiones verdaderamente
efectivas y transformadoras en el Sur Global. Por el contrario, favorece inadvertidamente alos productores
monopalicos de bienes no transables que pueden permitirse los mayores costos del reporte y gobernanza que
requiere ESG.

Lamotivacion detrés del concepto ESG es bienintencionada. Pero el mundo necesita un sistema de puntuacion
diferente, que favorezca especificamente aquellas actividades exportadoras que permiten una mayor
complejidad, innovacién y mejores salarios.
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