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Presentacion

Ensuedicion nimero 77, el Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe, 2025 consta de tres partes.

En la primera parte (capitulo I) se resume el desempefio de la economia regional en 2024 y se analiza
su evolucion en los primeros meses de 2025, asi como las perspectivas de crecimiento para
2025y 2026. Se destacan los factores externos e internos que han incidido en el desempefio
econdmico de la regién y que condicionaran el crecimiento econdémico en los proximos afios.

En la segunda parte (capitulos II, Iy IV), titulada “Movilizacién de recursos para el financiamiento
del desarrollo”, se argumenta que América Latina y el Caribe debe acelerar urgentemente la
movilizacién de recursos para su desarrollo, para salir de las trampas de baja capacidad para crecer,
alta desigualdad, baja movilidad social y débil cohesion social, y bajas capacidades institucionales
y de gobernanza poco efectiva, y cerrar las brechas del desarrollo que la caracterizan. Esto es
particularmente importante en un contexto internacional de bajo crecimiento, altos costos de
financiamiento, rivalidad geopolitica y considerable incertidumbre.

Las secuelas de la pandemia de COVID-19, el endurecimiento de las condiciones financieras mundiales,
las tensiones geopoliticas y los impactos del cambio climético han exacerbado las vulnerabilidades
estructurales delaregion. En este marco, la movilizacion de recursos financieros tiene una relevancia
estratégica, no solo para sostener la estabilidad econdmica, sino también como catalizadora de
un desarrollo mas productivo, inclusivo y sostenible. La Cuarta Conferencia Internacional sobre la
Financiacion para el Desarrollo, celebrada recientemente en Sevilla (Espafia), reafirmé el compromiso
de la comunidad internacional con las aspiraciones de desarrollo sostenible y con el incremento
del financiamiento, y esta es una oportunidad que América Latina y el Caribe debe aprovechar.

Los capitulos del presente documento sirvieron de base técnica y analitica para sustentar la
participacién dela CEPAL en la Conferencia, y abordan, desde una perspectiva integral, tres dimensiones
interrelacionadas del financiamiento del desarrollo: i) los desafios fiscales para movilizar recursos
internos, ii) las reformas necesarias para cerrar la brecha de financiamiento para la transformacion
productiva y iii) el papel estratégico de la banca de desarrollo en la movilizacién de financiamiento
hacia el sector productivo. Cada capitulo incluye mensajes centrales que permiten comprender la
magnitud del reto, pero también ver oportunidades de accion y cooperacién.

En el capitulo Il se destaca que la region necesita una politica fiscal transformadora que amplie el
espacio fiscal, priorice la inversién plblica y fortalezca la institucionalidad. Este capitulo enfatiza
que América Latina y el Caribe enfrenta una situacién fiscal estructuralmente fragil. Los ingresos
tributarios son insuficientes (21,3% del PIB en promedio), y se caracterizan por una estructura
regresiva centrada en impuestos indirectos sobre bienes y servicios. A esto se suma una evasion
fiscal elevada —estimada en torno a 433.000 millones de délares anuales— y un uso generalizado de
gastos tributarios que necesita ser evaluado, dado que constituye una fuente adicional de erosién del
espacio fiscal. Las necesidades de gasto se incrementan aceleradamente, a causa del envejecimiento
poblacional, que aumenta la presion sobre los sistemas de salud y pensiones; del cambio climético,
que demanda inversiones que llegarian hasta el 5% del PIB regional, y de la persistencia de profundas
brechas sociales. La inversién publica, en lugar de expandirse, desde 2020 ha sido utilizada como
variable de ajuste fiscal, debilitando la capacidad del Estado para impulsar el crecimiento. Es por
ello que la CEPAL propone avanzar hacia una politica fiscal activa, basada en cinco pilares: una
reforma tributaria progresiva, la reduccién de la evasién y la evaluacién de los beneficios fiscales,
el impulso sostenido a la inversion publica, la mejora en la eficiencia del gasto y el fortalecimiento
de las instituciones fiscales. Solo con una politica fiscal robusta, inclusiva y resiliente sera posible
movilizar los recursos internos necesarios para el desarrollo sostenible.
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En el capitulo lll se argumenta que para escapar de la trampa de baja capacidad para crecer es
imperativa la transformacion productiva de las economias de la region, y que para impulsarla es
preciso cerrar la brecha creciente de financiamiento mediante reformas globales y mayor inversién
privada. El capitulo sefiala que los paises en desarrollo, incluidos los de la regién, enfrentan una brecha
definanciamiento cada vez mas amplia para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).
Mientras que antes de la pandemia se estimaba que esa brecha llegaba a 2,5 billones de délares
anuales, en 2025 esta cifra ya se ubica entre 3y 4 billones de délares, con proyecciones que superan
los 6 billones hacia 2030. Esta brecha se amplia por el bajo crecimiento, el alto endeudamientoy la
volatilidad de los flujos externos. El capitulo hace hincapié en la necesidad de reformar la arquitectura
financiera internacional para que sea mas equitativa, establey predecible, y se proponen tres dreas de
accion: i) fortalecer la cooperacion tributaria internacional, combatiendo la evasion fiscal de grandes
fortunasy plataformas digitales; ii) establecer mecanismos mas eficaces para la gestion de la deuda
pUblica, incorporando criterios que consideren las necesidades de inversion en desarrollo, yiii) ampliar
la red de seguridad financiera mediante la reorientacién de mecanismos de dotacion de liquidez
existentes, clausulas contingentes y mayor uso de los derechos especiales de giro (DEG). Ademas,
se subraya que los recursos publicos son insuficientes, por lo que se deben fomentar activamente
las inversiones privadas tanto de origen nacional como de origen externo. Esto implica profundizar
el desarrollo de mercados de capital a nivel nacional y promover su integracion a nivel regional,
ampliar el uso de instrumentos financieros innovadores (como bonos verdes o sociales) y atraer
inversion extranjera directa alineada con los planes nacionales de desarrollo productivo. También se
hace un llamado a revitalizar la cooperacién internacional para el desarrollo, redefiniendo criterios
de medicién del desarrollo y elegibilidad para la asistencia oficial para el desarrollo, promoviendo
transiciones méas suaves hacia la graduacion y fortaleciendo la cooperacion regional.

Por Gltimo, el capitulo IV se centra en la manera en que la banca de desarrollo debe fortalecerse como
herramienta clave para financiar sectores estratégicos y corregir fallas de mercado. Este capitulo
pone el foco en el papel insustituible de las instituciones de la banca de desarrollo para canalizar
recursos hacia actividades productivas.

La banca de desarrollo tiene cinco funciones clave: i) financiar proyectos en areas econémicas,
socialesy ambientales, ii) proporcionar financiamiento a microempresas, pequefias y medianas
empresas (mipymes), i) contribuir al desarrollo del sector financiero y los mercados de capitales,
iv) actuar como fuente contraciclica de financiamiento y v) participar en la exploracion e identificacién
de sectores productivos emergentes. Estas funciones contribuyen a corregir fallas de mercado y a
fomentar un desarrollo productivo, sostenible e inclusivo.

La regidn cuenta con un ecosistema amplio pero heterogéneo de bancos de desarrollo, incluidas
entidades multilaterales, subregionales y mas de 100 instituciones financieras para el desarrollo.

En cuanto a la especializaciéon sectorial, la banca de desarrollo regional y subregional en América Latina
ha centrado su labor principalmente en el financiamiento de infraestructura, mientras que los bancos
nacionales han dirigido sus esfuerzos a la inclusién financiera de las mipymes, sectores fundamentales
para el empleo y la diversificacién productiva. A su vez, las instituciones financieras de desarrollo
hanincrementado su participacién en proyectos vinculados a la accién climética, el financiamiento
verdey la sostenibilidad, aunque a nivel nacional la inversidn en estas areas sigue siendo limitada.

Muchos bancos nacionales enfrentan desafios operativos, financieros y de gobernanza que limitan
suimpacto. En este sentido lograr una mejor coordinacion entre bancas de desarrollo multilaterales,
regionales, subregionales y nacionales serd fundamental para alinear los esfuerzos dirigidos hacia
el logro de los objetivos.
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Se identifican como prioridades el fortalecimiento de sus capacidades técnicas, la profesionalizacién,
la sostenibilidad financiera y la coordinacion institucional. Asimismo, se destaca el avance en
instrumentos como los sistemas de garantias, el financiamiento digital, los bonos teméticos y
el financiamiento en moneda local. Estas innovaciones, combinadas con alianzas pUblico-privadas
y sinergias con el sector tecnofinanciero (fintech), podrian ampliar significativamente la capacidad
de movilizar recursos hacia el desarrollo sostenible e inclusivo. De cara al cumplimiento de los ODS
en 2030, la banca de desarrollo desempefia un papel central en la movilizacion de recursos y en la
implementacion de instrumentos financieros eficientes que permitan atraer capital piblicoy privado
para proyectos de gran escala, muchas veces fuera del alcance de los Gobiernosy las empresas. Para
enfrentar estos retos serd precisa la asociacion de distintos actores, bajo diferentes mecanismos e
instrumentos innovadores de financiamiento.

Promover lainnovacién financiera, fomentando el uso de instrumentos financieros novedosos, creativos
y de nueva generacién orientados a las mipymes, como garantias de crédito o cofinanciamiento
con el sector privado, que puedan adaptarse a las diferentes capacidades de los bancos y ayuden
a mitigar riesgos —especialmente en sectores emergentes o de alto impacto social y ambiental—,
contribuird aamortiguar losimpactos de las fallas de mercado en la inclusion financiera. Asimismo,
fortalecer la educacién financiera de las mipymes y, de ese modo, asegurar que mas empresas
puedan acceder al crédito en mejores condiciones, impulsaré su crecimiento y su integracion en
las cadenas productivas.

Estos capitulos proponen una hoja de ruta ambiciosa pero realista de los cambios que es necesario
acometer para enfrentar los desafios del financiamiento para el desarrollo en América Latina y
el Caribe. El mensaje transversal es que la regidén necesita renovar su arquitectura fiscal, financiera
e institucional, no solo con mas recursos, sino con mejor gobernanza, cooperacién internacional
reforzada y liderazgo politico. La implementacién del Compromiso de Sevilla representa una
oportunidad para avanzaren el financiamiento de las dimensiones econémicas, sociales y ambientales
del desarrollo. La voluntad politica y la coordinacion de actores publicos y privados, nacionales e
internacionales, son ingredientes clave para materializar este cambio.

La tercera parte del Estudio, que esta disponible en el sitio web de la CEPAL (www.cepal.org),
corresponde a las notas sobre el desempefio econdmico de los paises de América Latinay el Caribe
en 2024y el primer semestre de 2025, asi como a los respectivos anexos estadisticos. La informacion
que se presenta ha sido actualizada al 30 de junio de 2025.
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Resumen ejecutivo

A. Dinamicas mundial y regional en 2024 y 2025

1. El contexto internacional

En 2025, el crecimiento del PIB mundial se desacelerara y se ubicara en torno al 3%, en comparacion
con el 3,3% registrado en 2024. Con esa cifra, el PIB seréd el méas bajo desde los afios posteriores a
la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19). Esta desaceleracién serd generalizada y
afectara tanto a economias avanzadas como en desarrollo, en un contexto de alta incertidumbre y
tensiones comerciales crecientes.

Los Estados Unidos, que representan el 25% del PIB mundial, registraran la mayor desaceleracion
entre las economias avanzadas, con una tasa proyectada de crecimiento del PIB en torno al 2%. La
disminucién del crecimiento responde a tres factores: la mayorincertidumbre con respecto al rumbo
de la politica econdmica en el pais y al contexto econémico futuro; el impacto econémico de los
aranceles, y las elevadas tasas de interés de largo plazo que registra la economia estadounidense
desde el fin de la pandemia, intensificadas a partir de abril de 2025. No obstante, el mercado laboral
sigue mostrando resiliencia y la tasa de desempleo se mantiene baja (4,2%).

En la zona del euro se prevé un crecimiento limitado del PIB en torno al 1%, como resultado de
un fuerte impacto de los aranceles en las economias de los paises manufactureros y de la débil
competitividad debido al escaso dinamismo de lainversiony la productividad. Algunas economias
centradas en la produccién de servicios, como Espafia y Grecia, muestran mas resiliencia.

El PIB de China creceria por debajo de su meta oficial del 5%. El pais enfrenta una caida del consumo,
crisisinmobiliaria, una deflacion persistente y una disminucién de la demanda externa, parcialmente
compensada por la depreciacién del yuan.

Las economias emergentes y en desarrollo seguiran contribuyendo significativamente al crecimiento
mundial, aunque también en ellas se producirad una desaceleracion del aumento del PIB. Ademas, se
anticipa una disminucion del volumen del comercio mundial de bienes, que tendrd efectos negativos
en regiones dependientes de las exportaciones, como América Latina y Asia.

Los flujos de capital hacia economias emergentes mostraron sefiales de debilitamiento en 2024,
mientras que los precios de las materias primas se mantuvieron relativamente altos. La guerra
arancelaria iniciada en abril de 2025 empeoré este escenario, afectando los flujos financieros, el
comercio y las expectativas de crecimiento mundial.

2. Laliquidez global

En el primer semestre de 2025, la liquidez global mantuvo una trayectoria expansiva. Esta dindmica
fue liderada por los Estados Unidos y la zona del euro, mientras que en el Japén y el Reino Unido
la liquidez mostro sefiales de desaceleracion y se observaron respuestas monetarias diferenciadas
ante niveles heterogéneos de inflacion y crecimiento econémico.

Enlos Estados Unidos, la Reserva Federal mantuvo una postura de estabilidad, sosteniendo las tasas
de interés mientras la inflacion descendia al 2,4% y el desempleo permanecia bajo. En contraste,
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el Banco Central Europeo redujo su tasa de interés en junio de 2025 para evitar restricciones de
liquidez ante la creciente incertidumbre global. El Banco de Inglaterra opté por mantener su tasa
de interés referencial sin cambios en junio, en un 4,25%, en un contexto de repunte inflacionario
y contraccion de la actividad econdmica. Por su parte, el Banco del Japon incremento su tasa de
interés por primera vez desde 2008, en respuesta al aumento de los precios y los salarios, aunque
su economia mostré sefiales de fragilidad.

En materia cambiaria, el dolar se deprecié frente a otras monedas principales, pese al alza de
los rendimientos de los bonos del Tesoro. Esta combinacion inusual de depreciacién monetaria
y aumento de las tasas de interés refleja la incertidumbre derivada de la guerra arancelaria, el
crecimiento del déficit fiscal estadounidense (que superd el 6% del PIB) y un creciente volumen
de pagos por concepto de intereses de la deuda, que podrian superar el billon de délares en 2025.

La pérdida de valor del délar y de los bonos del Tesoro rompe patrones histoéricos, pero no ha
debilitado el papel dominante del délar como moneda de reserva global. En conjunto, estas
tendencias son reflejo de un entorno financiero internacional volatil, lo que tiene implicaciones
relevantes para la estabilidad monetaria, el acceso a financiamiento y la gestion de riesgos en
economias emergentes.

3. Lascuentas externas

En 2025, las cuentas externas de América Latina y el Caribe enfrentaran mayores presiones ante
nuevos riesgos globales. Se prevé que el déficit de la cuenta corriente presentara un leve aumento
en 2025, llegando al 1,1% del PIB, y continuard, por tanto, en la senda de correccién iniciada en 2022.

El desempefio de la balanza de comercio de bienesyy servicios se mantendra fragil. No se observan
claras sefiales de un mayor dinamismo de las exportaciones, mientras que lademandainterna sigue
debilitada, limitando la expansion de la actividad econémica.

Los egresos netos por renta factorial seguiran afectando negativamente la cuenta corriente, debido
al peso de los pagos de intereses, en concordancia con las necesidades de financiamiento. Las
remesas actuaran como un amortiguador que permitird mitigar los desequilibrios externos, aunque
su impacto serd limitado frente a las presiones de la renta factorial, agudizadas por las altas tasas
de interés en un entorno incierto.

Se prevé una desaceleracién de las entradas netas de capital, en todos los rubros (inversion
extranjera directa, inversion de cartera, derivados y otra inversion), lo que reducira los recursos
disponibles para la acumulacion de reservas internacionales y para responder a choques externos,
una vez compensado el déficit de la cuenta corriente. La inversion extranjera directa continuara
siendo la principal fuente de financiamiento, pero con un mayor protagonismo de la reinversion
de utilidades, lo que eleva los riesgos de concentracién sectorial y de dependencia respecto de
las estrategias de las empresas multinacionales, al mismo tiempo que limita las opciones de
diversificacion productiva e innovacion.

En paralelo, se prevé que el mercado de deuda experimente un crecimiento sostenido,
principalmente debido a las ofertas de deuda de empresas privadasy las emisiones soberanas.
Se proyecta que las emisiones de bonos teméaticos tengan una participacién algo inferiora la de
afos anteriores, lo que pone de relieve los limites de las finanzas sostenibles. Esta configuracion
eleva los riesgos de un mayor endeudamiento externoy de ajustes méas severos en las politicas
macroecondémicas a nivel nacional, en un contexto global incierto y de crecimiento moderado
tanto mundial como regional.
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4. La actividad econdmica

América Latinay el Caribe atraviesa en 2025 una nueva fase de desaceleracion econémica. Después
deun repunte en los primeros trimestres de 2024, el crecimiento del PIB regional perdié dinamismo
hacia fines de ese afio, y se espera que se modere del 2,3% registrado en 2024 al 2,2% en 2025. Esta
tendencia confirma un decenio de bajo crecimiento, en que la expansién promedio del PIB ha sido
de solo un 1,2% en el periodo 2016-2025, incluso inferior a la registrada en los afios ochenta.

La desaceleracion del crecimiento econdmico es generalizada: en el primer trimestre de 2025, solo 5
de 17 paises mostraron una aceleracién superior al 1%, y solo 1 pais superd el 2%. Las causas varian:
en Chiley Colombia, se destaca el estancamiento de la inversion; en el Brasil, la desaceleracién del
consumo'y la inversion; en Costa Rica y el Pery, fue determinante el sector agricola, al que se sumo
en el primer caso el sector de la construccion, y en México el crecimiento se mantuvo gracias al
repunte del sector agricola. La Argentina, en cambio, rompid la tendencia con una expansion del
6,1% interanual.

El freno de la economia es reflejo de debilidades en el consumo privado y la formacion bruta de
capital fijo. El consumo, aunque sigue siendo el principal motor del PIB, crece a un ritmo menor en
un contexto de débil creacién de empleo, baja confianza y altas tasas de interés. La inversion, por
su parte, se ve limitada por condiciones financieras restrictivas y una elevada incertidumbre en lo
referente a la situacién geopolitica.

La contribucion de las exportaciones netas al crecimiento econémico se torné positiva en 2024,
por primera vez desde 2019, pero esta tendencia podria revertirse en 2025 debido al aumento del
proteccionismo comercial. A nivel sectorial, el crecimiento se esta desacelerando en practicamente
todas las industrias, excepto para algunos servicios. Por Ultimo, el bajo crecimiento de la region se
explica porun deterioro de los aportes de capital y productividad, mientras que el empleo continla
siendo el Unico motor de la economia, si bien con menor fuerza.

5. Elempleoy los salarios

El crecimiento del empleo se mantuvo bajo, en consonancia con el ritmo de crecimiento del PIB.
En 2024, el empleo en América Latina y el Caribe creci6 un 1,8% y presentd aumentos en 15 de
17 paises. La expansion fue impulsada principalmente por los sectores de mayor productividad, como
la industria manufacturera y los servicios financieros, y estuvo liderada por el empleo asalariado.
En 2025, el ritmo de crecimiento del empleo se moderd levemente y registré un 1,7% interanual en
el primer trimestre, y se mantuvo el dinamismo del sector industrial (2,3%) vy los servicios (2,0%).
En contraste, el empleo agricola continué contrayéndose.

El empleo asalariado fue el principal motor del crecimiento del empleo, con un alza del 2,2% y un
aporte del 82% al incremento total del empleo. También aumenté la categoria de las personas que
trabajan por cuenta propia, mientras que el servicio doméstico y las categorias de trabajadores
familiares no remunerados y empleadores registraron caidas.

El aumento del empleo formal se reflejo en una reduccién de la tasa de informalidad laboral de
la regién, que pasé del 46,8% al 46,3%. No obstante, casi la mitad de los trabajadores de la regién
alin se encuentran en condiciones de informalidad. Asimismo, la tasa de desocupacion disminuyd
del 6,7% al 6,0%, con respecto al primer trimestre de 2025, y presenté reducciones significativas en
paises como el Brasil, Colombiay Jamaica.

Persisten brechas de género importantes. La participacién laboral de las mujeres, en el primer trimestre
de 2025, alcanzd un 52,1%, frente a un 74,0% en el caso de los hombres, y la tasa de ocupacién de
las mujeres fue 22 puntos porcentuales inferior a la de los hombres. Sin embargo, estas brechas se
redujeron levemente, acompafiadas de una disminucién de la desocupacién femenina al comparar
las tasas del primer trimestre de 2024 y el primer trimestre de 2025 (del 8,1% al 7,4%).
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Finalmente, los salarios reales continuaron aumentando en el primer trimestre de 2025. En ese
periodo, el salario real medio crecié un 3,3%y el salario real minimo un 1,3%, en comparacién con
el primer trimestre de 2024, favorecidos por una menor inflacién y por la expansion del empleo en
sectores formales y con mayores niveles de remuneracion.

6. Ladinamica de los precios internos

La inflacidn se estabiliza, aunque con diferencias entre los distintos paises. En 2024, la inflacién
en América Latinay el Caribe mantuvo su tendencia a la baja, y a fines de afio registré una mediana
regional del 2,9%, frente al 3,7% en 2023. Esta moderacién fue impulsada por la disminucién de
los precios internacionales de materias primas y por politicas internas orientadas a contener las
presiones inflacionarias. Sin embargo, en el primer semestre de 2025 la inflacion general se estabilizo
y la mediana regional se mantuvo en un 3,9% en junio, sin cambios respecto de diciembre de 2024.

Las dinamicas subregionales fueron dispares. El grupo conformado por Centroamérica y México
registro la mayor reduccién de la inflacion, con una mediana del 1,6% en junio de 2025. El Caribe
de habla inglesa y neerlandesa mostré un leve aumento de la inflacion (2,3%), mientras que en
América del Sur lainflacion mantuvo niveles mas elevados (4,7%), si bien se desacelerd ligeramente.

En cuanto alos componentes, la inflacion subyacente —que excluye los elementos mas volatiles— mostrd
un aumento de 1 punto porcentual, alcanzando una mediana del 3,8% en junio. En 17 paises, esta se
situé por encima del 3%, superando en varios casos el umbral de la meta inflacionaria establecida
por el banco central. Por otro lado, la inflacion de alimentos se redujo ligeramente (del 3,5% al 3,1%).

Lainflacion de servicios, en particular, mostré una resistencia significativa a la baja y se incremento
del 2,8% al 3,2% en el primer semestre de 2025. En contraste, la inflacién de bienes (excluidos los
alimentos no procesados) disminuyd del 3,0% al 2,5%.

Varios factores explican estos patrones. Ajustes salariales, mecanismos de indexacién de preciosy
alzas en servicios regulados (como salud, educacion o transporte) impulsaron la inflacién subyacente
y de servicios. En cambio, la caida de los precios internacionales de alimentos, la normalizacion
del transporte global y la menor demanda externa contribuyeron a la reduccion de la inflaciéon de
bienesy de alimentos.

7. Los resultados fiscales

Se mantuvo el bajo espacio fiscal, con un aumento del peso del pago de intereses. En el dambito
fiscal, se estima que en América Latina los ingresos totales del gobierno central aumentaran
levemente en 2025, alcanzando un promedio del 18,7% del PIB, debido a un ligero incremento
de los ingresos tributarios. En cambio, en el Caribe se prevé una disminucién de los ingresos
publicos, que llegarian al 27,2% del PIB en 2025, lo que obedeceria a una baja de los ingresos no
tributarios, particularmente los provenientes de donaciones externas para la reconstruccion tras
el huracén Beryl. En cuanto al gasto publico, se espera que se mantenga estable en la regién, en
un promedio de alrededor del 21,8% del PIB en América Latinay del 30,3% del PIB en el Caribe.
Se proyecta también una leve recomposicién, en favor del gasto de capital en América Latinay
del gasto corriente primario en el caso del Caribe.

En América Latina, se anticipa una ligera reduccion del déficit primario, que se ubicaria en un -0,1%
del PIB en 2025. Esta mejora tiene lugar en un contexto en que varios paises de la region avanzan
en procesos de consolidacién fiscal. No obstante, el déficit global se mantendria en el mismo nivel
del afio anterior, un -3,1% del PIB. En el Caribe se proyectan un aumento del déficit global y una
disminucion del superdvit primario, que alcanzarian niveles del -3% Yy el 0,2% del PIB, respectivamente,
con lo que continuaria la tendencia observada en 2024.
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Se prevé que los pagos de intereses aumenten en América Latina, alcanzando un 3% del PIB en 2025,
mientras que en el Caribe se mantendrian estables, en un 3,2% del PIB. Aunque se ha producido una
reduccion de la deuda pUblica en América Latina, los niveles siguen siendo elevados en la mayoria
de los casos y alcanzan un 50,2% del PIB en el primer trimestre de 2025. En el Caribe, la deuda se
ubico en un 68,4% del PIB al cierre de 2024 y presentd una disminucién generalizada entre los
paises de la subregion.

8. El contexto monetario

En 2024y los primeros meses de 2025, los bancos centrales de América Latinay el Caribe relajaron
gradualmente su politica monetaria, en un contexto de descenso de la inflacion y expectativas
de flexibilizacion por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos. Sin embargo, las tasas de
interés se mantienen en niveles contractivos, superiores a los anteriores a la pandemia. A fines de
2024, la incertidumbre global llevé a varios paises a pausar los recortes de tasas e incluso a elevar
las tasas en casos como los del Brasil y el Uruguay, debido a presiones inflacionarias persistentes.

La depreciacion de las monedas regionales se intensifico en el segundo semestre de 2024,
especialmente en economias con metas de inflacién o inflacién crénica. Desde abril de 2025, se
observo una apreciacion de algunas monedas, tras la depreciacién del délar por el inicio de una
guerra arancelaria. No obstante, persiste una alta volatilidad cambiaria, asociada a la incertidumbre
politicay comercial internacional.

Las reservas internacionales netas de la regién aumentaron de forma sostenida desde 2023 y
alcanzaron los 878.000 millones de délares en el primer trimestre de 2025. Este proceso fue impulsado
por estrategias precautorias de los bancos centrales, mayores exportaciones, flujos de remesas y
acuerdos con organismos internacionales.

El endurecimiento de las condiciones financieras externas generé aumentos de las tasas de interés
bancarias y una mayor preferencia por el crédito interno. El crédito interno neto crecié con fuerza
en 2025, especialmente en el sector publico. A su vez, los depdsitos bancarios presentaron un
aumento de un 13,8% interanual en marzo de 2025, destacandose el fuerte crecimiento de los
depbsitos en moneda extranjera.

Finalmente, pese al dinamismo del crédito, la rentabilidad bancaria se redujo, mientras que los niveles
deliquidezy capital se mantuvieron adecuados. La elevada incertidumbre internacional plantea desafios
a las politicas monetaria, cambiaria y macroprudencial, y pone de relieve la necesidad de fortalecer la
coordinacién de las politicas para evitar una espiral de vulnerabilidad financiera en la region.

B. Perspectivas economicas para América Latina
y el Caribe en 2025 y 2026

1. En el bienio 2025-2026, se prevé que la regidn se mantendra
en una senda de bajo crecimiento

Se proyecta un crecimiento regional del 2,2% en 2025y el 2,3% en 2026, en un contexto mundial
complejo y marcado por un alto grado de incertidumbre. El desempefio econdmico seguird
condicionado por la debilidad de la demanda externa, condiciones financieras restrictivas y la
fragilidad derivada de factores internos como un menor dinamismo del consumo, una baja inversion,
una elevada informalidad laboral y las persistentes desigualdades estructurales.
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A nivel subregional, los paises de América del Sur crecerian un 2,7% en 2025y un 2,4% en 2026,
mientras que el grupo conformado por Centroamérica y México presentard un crecimiento mas
débil (del 1,0% en 2025 y del 1,7% en 2026), debido a la desaceleraciéon en los Estados Unidos.
Los paises del Caribe, sin incluir Guyana, crecerian un 1,8% en 2025 y un 1,7% en 2026, aungue
su dindmica estard muy condicionada por la evoluciéon del sector del turismo, los altos costos
logisticos y lavulnerabilidad climatica (véase el cuadro 1). Laamplia dispersién que presentan las tasas
de crecimiento de los paises revela tanto la diversidad de sus condiciones internas como los grados de
exposicion externa que enfrentan.

Cuadro 1
América Latina y el Caribe: crecimiento del PIB real en 2024 y proyecciones para 2025y 2026
(En porcentajes)

2024 2025 2026

América Latina y el Caribe 2,3 2,2 2,3
América Latina 2,2 2,2 2,2
América del Sur 2,4 2,7 2,4
Argentina -1,3 50 4,0
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1,7 1,5 1,1
Brasil 3.4 2,3 2,0
Chile 2,6 2,4 2,2
Colombia 1,6 2,5 2,7
Ecuador -2,0 1,5 2,1
Paraguay 4,2 40 4,0
Peru 33 3,1 2,9
Uruguay 3,1 2,8 2,5
Venezuela (Republica Bolivariana de) 6,2 2,0 2,0
Centroamérica 2,8 2,6 3,4
Centroamérica y México 1,8 1,0 1,7
Costa Rica 4,3 35 3,7
Cuba =1,1 =15 0,1
El Salvador 2,6 2,4 2,7
Guatemala 3,7 3,6 4,0
Haiti -4,2 A3 -1,0
Honduras 3,6 3,2 3,8
México 1,4 0,3 1,0
Nicaragua 3,6 3,1 3,4
Panama 2,9 4,2 4,6
Republica Dominicana 50 3,7 4,8
El Caribe 11,2 41 1,8
EL Caribe (sin incluir Guyana) 2,6 1,8 1,7
Antigua y Barbuda 43 3,5 3,0
Bahamas (Las) 3,4 1,8 1,7
Barbados 4,0 2,6 1,8
Belice 8,1 1,5 2,5
Dominica 2,1 2,5 3,0
Granada 4,0 3,5 3,0
Guyana 43,6 10,3 23,0
Jamaica 1,4 1,3 1,2
Saint Kitts y Nevis 1,2 1,0 2,5
San Vicente y las Granadinas 41 4,0 3,0
Santa Lucia 3,9 2,5 2,6
Suriname 3,0 3,2 3,5
Trinidad y Tabago 1,5 1,5 1,2

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe.
Nota:  Sobre la base de informacion al 30 de junio de 2025.
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2. El contexto internacional seguira presentando elevados
niveles de incertidumbre

El escenario mundial estard dominado en 2025 por una expansién econémica moderada. El
crecimiento se desacelerard en los Estados Unidos y Europa, y presentara un bajo dinamismo
en China. Persisten las tensiones geopoliticasy el aumento del proteccionismo, y se prevén posibles
disrupciones en las cadenas de suministro. Las economias emergentes seguiran aportando al
crecimiento global, aunque podrian verse afectadas también por una eventual caida de los flujos
de capital y una mayor selectividad financiera.

Las condiciones financieras internacionales presentan riesgos crecientes. Mientras algunos bancos
centrales, como el Banco Central Europeo, iniciaron recortes de las tasas de interés, otros, como el
Banco del Japon, mantienen posturas restrictivas. Esta falta de sincronizacion aumenta la incertidumbre
paralas economias en desarrollo. Ademas, la volatilidad de los precios de productos basicos (como
la energia, los alimentos y los metales) y la exposicion a fendémenos climéaticos extremos podrian
generar presiones inflacionarias y limitar el margen de accién de las politicas macroecondmicas.

3. Lavulnerabilidad externa persiste y complica la posicion
de la balanza de pagos

Se proyecta para América Latina y el Caribe un déficit de la cuenta corriente del 1,1% del PIB en 2025.
La regién sigue dependiendo de la inversidn extranjera directay del endeudamiento externo, en un
contexto de menores entradas de capital y aumento de los costos financieros. Esta situacién limita la
capacidad de los paises para corregir desequilibrios externos sin recurrir a ajustes internos costosos.
Elfortalecimiento de la resiliencia ante factores externos exige politicas macroeconémicas activas,
integracion regional y diversificacion productiva.

4. La demanda interna mostrara un bajo dinamismo

El consumo privado seguiré siendo el principal motor del PIB, pero con un impulso menor que en
trimestres anteriores, como consecuencia de la pérdida de dinamismo del ingreso laboral, tasas de
interés relativamente altasy una caida de la confianza de los consumidores. La inversion continuara
rezagada y presentaréa tasas de crecimiento moderadas y una participacion del 18,5% del PIB, sin
lograr consolidar una recuperacion sostenida. El gasto pUblico, limitado por un reducido espacio
fiscal, tendra poco margen para estimular la actividad. Las exportaciones netas, que hicieron un
aporte positivo en 2024, perderan impulso en 2025.

5. Elcrecimiento del empleo serd menor que en afios anteriores,
con leves mejoras en materia de desocupacion e informalidad

La creacion de empleo se desacelera: se proyectan tasas de crecimiento del nimero de personas

ocupadasdel 1,5% en 2025y el 1,2% en 2026, inferiores a las observadas en 2023 y 2024. Aun asi, se
espera que la tasa de desempleo se mantenga estable, en un nivel de alrededor del 5,6%, y que la
disminucion delainformalidad laboral continle, gracias al mayor peso de la generacion de empleo
en sectores formales. Se anticipa que la participacion laboral continle mejorando gradualmente,
especialmente en el caso de las mujeres, lo que contribuird a mejorar indicadores de equidad,
aunque las brechas de género seguiran siendo elevadas.
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6. Se esperaque en 2025y 2026 la inflacion se mantenga estable,
cercana a los niveles establecidos como meta, aunque
con un posible sesgo al alza

La inflacion regional se estabilizé en alrededor del 3% en 2024 y se espera que permanezca en ese
nivel en 2025y 2026. No obstante, persiste una resistencia a la baja en los precios de servicios y
componentes subyacentes, debido a ajustes salariales y factores regulados. Los riesgos de inflacion
se encuentran predominantemente al alza, como consecuencia de posibles aumentos de los precios
internacionales de los alimentosy la energia, y de nuevas tensiones geopoliticas. En América del Sur
tendrd lugar un proceso mas lento de convergencia hacia las metas inflacionarias, mientras que en
paises con antecedentes de inflacién crénica persiste una alta incertidumbre.

7. Elespacio fiscal seguira muy limitado y las presiones
al incremento del gasto contindan

La regién mantiene déficits fiscales estructurales desde hace mas de una década. A pesar de que los
ingresos pUblicos retornaron a sus niveles anteriores a la pandemia, las perspectivas de expansion
son limitadas. El gasto primario enfrenta presiones debido al aumento de los pagos de intereses
y la necesidad de mantener estabilidad macroeconémica. La sostenibilidad fiscal dependera del
crecimiento econémico, las tasas de interés, el tipo de cambio y la evolucién de los precios de materias
primas. La necesidad de consolidar el gasto sin afectar la actividad econémica representa uno de
los mayores desafios para los gobiernos de la region. Afin de ampliar el espacio fiscal y contribuir al
crecimiento, se requiere avanzar simultaneamente en tres frentes: i) mejorar la eficiencia del gasto,
reorientando recursos hacia la inversién en sectores clave, como la infraestructura y la educacion;
ii) movilizar recursos internos a través de reformas tributarias progresivas que permitan combatir
la evasion, fortalecer los impuestos directos, racionalizar el uso de gastos tributarios y consolidar
fuentes complementarias de recursos fiscales, y iii) fortalecer la institucionalidad fiscal y adoptar
marcos de mediano plazo que consideren criterios de sostenibilidad ambiental y social.

8. No se espera un aumento del espacio con que cuentan
las autoridades monetarias para impulsar el crecimiento

La baja inflacion ofrece un margen para posturas monetarias menos restrictivas. Sin embargo, la
alta incertidumbre global, la volatilidad cambiaria y los flujos de capital condicionan la accién de
los bancos centrales. La politica monetaria enfrenta el desafio de preservar la estabilidad de las
expectativas de inflacion sin profundizar la desaceleracién econdémica. Se requiere fortalecer la
coordinacion de las politicas fiscal, monetariay cambiaria, y ampliar los instrumentos disponibles
para sostener la estabilidad macrofinancieray evitar espirales recesivas.

C. Politicas de mediano y largo plazo: hacia una
transformacion productiva inclusiva y sostenible

Los pafses de América Latina y el Caribe enfrentan la urgente necesidad de acelerar la
movilizacion de recursos para el desarrollo a fin de evitar una nueva década perdida, en un
contexto internacional complejo y poco favorable. Las proyecciones que se presentan en
este informe confirman la existencia de tensiones estructurales no resueltas, entre las que se
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destacan la alta dependencia de exportaciones primarias, una escasa diversificacion productiva,
bajos niveles de inversion, mercados laborales con poco dinamismo y elevada informalidad y
politicas macroecondmicas prociclicas.

En un escenario como el descrito, la movilizacién de recursos financieros adquiere un caracter
estratégico, no solo para sostener la estabilidad macroeconémica, sino también como un impulso
fundamental para responder a los desafios estructurales que enfrentan las economias de la region
y otras economias en desarrollo.

La Cuarta Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo, celebrada en
Sevilla (Espafia) del 30 de junio al 3 de julio de 2025, proporciond un marco para la accién, dio
impulso politico a los debates en estas areas de politica y reafirmé la necesidad de renovar los
compromisos globales y regionales para incrementar el financiamiento para el desarrollo. La
segunda parte del presente Estudio Fcondmico de la Comision Econdmica para América Latina
y el Caribe (CEPAL), titulada “Movilizacién de recursos para el financiamiento del desarrollo”,
aborda de manera integral los desafios y oportunidades que enfrenta la region en su esfuerzo
por movilizar recursos que financien su desarrollo sostenible. Los contenidos de esta parte,
que sirvieron de base técnica de la participacion de la CEPAL en la Conferencia, se articulan en
torno a tres dimensiones clave: la politica fiscal, las reformas necesarias para movilizar recursos
adicionalesy el papel de la banca de desarrollo.

En el capitulo I, “Desafios fiscales para la movilizacion de recursos internos”, se destaca que
fortalecer la politica fiscal es una condicién necesaria para cualquier estrategia de desarrollo.
La region enfrenta presiones crecientes sobre el gasto pUblico, al mismo tiempo que dispone de
bajos niveles de ingresos tributarios y limitadas capacidades institucionales. A pesar de haberse
superado los impactos inmediatos de la pandemia, persisten condiciones estructurales como
una recaudacion tributaria baja y regresiva (un 21,3% del PIB en 2023, frente a un promedio de
los paises de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) del 34% en 2022),
elevada evasidn fiscal (433.000 millones de délares) y costosos gastos tributarios. Al mismo
tiempo, la inversidn plblica se ha reducido para contener déficits, lo que ha debilitado el papel
del Estado como motor del crecimiento. A fin de revertir esta tendencia, la CEPAL propone una
politica fiscal transformadora, basada en una mayor progresividad tributaria, la reduccion de la
evasion y la evaluacion de los beneficios fiscales. Ademas, se propone priorizar la inversion en
sectores estratégicos, fortalecer las reglas fiscales, integrar los riesgos climaticos y mejorar la
rendicién de cuentas.

En el capitulo Ill, “Movilizacion de recursos para la transformacién productiva”, se abordan las
reformas necesarias para complementar los esfuerzos de movilizacion de recursos publicos
nacionales dirigidos a impulsar un cambio en el modelo de desarrollo de las economias de la
region. La brecha de financiamiento para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) en
los paises en desarrollo de todo el mundo se ha ampliado de 2,5 billones de délares anuales antes
de la pandemia a entre 3y 4 billones de dodlares anuales en 2025, con proyecciones que superan
los 6 billones de délares para 2030. Ante este panorama, la region debe avanzar en los siguientes
ambitos: i) renovar la arquitectura financiera internacional, incluidas la cooperacién tributaria
internacional para combatir la evasién y la mejora de los mecanismos de gestion de la deuda
soberanay; ii) fortalecer la cooperacién internacional para el desarrollo, incluida la cooperacion
Sur-Sur, y iii) fomentar la inversion del sector privado, un ambito en que el fortalecimiento de
politicas para la atraccion de la inversion extranjera directa es clave.

Por Gltimo, en el capitulo IV, “El papel de la banca de desarrollo en la movilizacién de recursos”, se
subraya la funcién clave de la banca de desarrollo en el financiamiento de inversiones estratégicas



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

y en la superacién de fallas de mercado. En América Latina y el Caribe, estas instituciones son
fundamentales para apoyar a las microempresasy pequefiasy medianas empresas (mipymes), y
proporcionar financiamiento para infraestructura y sectores emergentes, como el de las energias
limpias. No obstante, existe una gran heterogeneidad entre bancos multilaterales, subregionalesy
nacionales en cuanto a sus capacidadesy enfoques. Fortalecer su gobernanza, mejorar su capacidad
de movilizacién de recursos, promover instrumentos financieros adaptados a las necesidades de las
economias de la regiony fomentar la educacion financiera de las mipymes son medidas esenciales
para ampliar el impacto de la banca de desarrollo.

En estos capitulos se pone de relieve que la movilizacion de recursos no es solo una cuestion de fondos
disponibles, sino también de gobernanza efectiva, liderazgo politico y cooperacién internacional. En
este sentido, la implementacion del Compromiso de Sevilla ofrece una oportunidad para avanzar
en el financiamiento para el desarrollo econémico, social y ambiental.
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A. El contexto internacional

1. En 2025 la tasa de crecimiento de la economia mundial se
desaceleraray llegara a su menor nivel desde la pandemia
de enfermedad por coronavirus (COVID-19)

Seglin las proyecciones, en 2025 la tasa de crecimiento del PIB mundial se situard en el 2,8%, por debajo de
lade 2024 (3,3%) y sera la més baja desde principios de la década de 2000, a excepcion de las observadas
durante la crisis financiera mundial (2009) y la pandemia de COVID-19 de (2020) (véase el grafico I.1). La
desaceleracién del desempefio econémico serd generalizaday afectard a la mayor parte de las regiones
delmundo endesarrolloydesarrolladas, y a las grandes economias de ambas regiones. Este desempefio
obedece, por un lado, a un contexto de creciente incertidumbre que ha afectado los planes de inversion
y de gasto en general y, por el otro, al impacto de la politica arancelaria en el comercio mundial. Este
contexto podria verse deteriorado por el conflicto bélico entre Israel y la Republica Islamica del Irdn que,
de prolongarse, podria tener repercusiones significativas en lainflacion a nivel mundial debido al aumento
del precio del petréleo, lo que reduciria el espacio de la politica contraciclica de los bancos centrales!.

Gréfico I.1
Regionesy paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB, proyecciones 2025-2026
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe, sobre la base de Fondo Monetario Internacional (2025, abril).
World Economic Outlook: A Critical Juncture amid Policy Shifts.
Nota:  Enelcasode laIndia, el afio fiscal comienza en abril y termina en marzo del afio siguiente.

2. Laeconomia de los Estados Unidos registrara la desaceleracion
mas pronunciada de las economias avanzadas

Los Estados Unidos (25% del PIB mundial) protagonizaran la desaceleracién mas intensa entre las
economias avanzadas (2,7%y 1,8% en 2024 y 2025, respectivamente). Esta estimacion responde a
tres factores, a saber: la mayor incertidumbre con respeto al rumbo de la politica econémica en el

' Elconflicto también podria generar disrupciones en el transporte maritimo que aumenten su costo . No obstante, como ocurrid durante
la pandemia, se prevé que suimpacto en la inflacién a nivel mundial sea mas bien modesto (véase Capital Economics, 2025).
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pais y al contexto econdmico futuro; el impacto econémico de los aranceles, y las elevadas tasas
de interés de largo plazo que registra la economia estadounidense desde el fin de la pandemia,
intensificadas a partir de abril de 2025. Los rendimientos sobre los bonos del Tesoro a 10y 30 afios
se sitian en los niveles mas elevados desde 2007, aproximadamente?.

Elaumento delos aranceles, que se sittia en el 17,8% —el mas elevado desde 1934—, incrementara
un 1,7% el nivel de precios de los bienes finales. A nivel sectorial, este aumento afectara en particular
al sector de vestimenta y textiles®.

Esto tendréd un impacto directo a la baja en el poder adquisitivo y en el ingreso real disponible de
los consumidores. El efecto negativo de los aranceles sobre el consumo agregado se veréd agravado
por una conducta més cautelosa que impulsara el ahorro, debido al aumento de la incertidumbre.

Las Ultimas cifras disponibles muestran que la tasa de variacion del indice de precios del consumidor
en mayo de 2025 habia aumentado solo un 0,1% con respeto al mes de abril, situandose en el 2,4% (por
debajo del 2,5% esperado). Por su parte, la inflacion subyacente, es decir, la tasa de inflacién sin incluir los
precios de la energiay de los alimentos, no experimenté variaciones y se mantuvo constante en el 2,8%.

La creciente incertidumbre, junto con la reduccién de margenes de beneficios para el caso de lasempresas
que puedany decidan no traspasar con mayores costos el impacto de los aranceles a los precios, tendra
un efecto negativo en las decisiones de inversion y empleo a la vez. Las cifras disponibles sobre la base de
un arancel promedio del 17,8% apuntan aun aumento en latasa de desempleo del 0,4% a finales de 2025.

Aesto hay que sumar la disminucién de las exportaciones de los Estados Unidos como consecuencia
de la diminucién del PIB mundial y, sobre todo, por las represalias arancelarias de sus principales
socios comerciales.

Estos factores compensaran en buena medida elimpacto positivo del efecto riqueza como resultado
delalza en el mercado devaloresy de los precios de la propiedad inmobiliariay también del aumento
del gasto fiscal. Después de la caida que comenzd a principios de afio, en febrero, y continud en
el mes de abril propiciada por la incertidumbre en torno al rumbo de la politica econémica de los
Estados Unidos y, sobre todo, por el inicio de la guerra arancelaria ese mismo mes, el indice de la
bolsa de valores Standard & Poor’s 500 repuntd, compensando la pérdida de los cuatro primeros
meses del afio®. Por su parte, los precios promedio de las viviendas residenciales se han mantenido
en niveles histéricamente elevados, por encima de 400.000 ddlares®.

En los Ultimos 12 meses, el gasto publico federal llegd a la cifra récord de 7,1 billones de délares,
que sobrepasd con creces los ingresos fiscales de 5,1 billones délares. Por tanto, el déficit fiscal de
los Estados Unidos alcanzé los 2 billones de délares (Yardeni, 2025)°.

La desaceleracién no se ha dejado sentir en el mercado de trabajo, cuyo desempefio representa
el mayor foco de resiliencia de la economia estadounidense. La Ultima cifra disponible muestra
que la tasa de desempleo en el mes de mayo se situd en el 4,2%, ligeramente por encima de la
registrada a principios de afio (4,0% en enero), y el nimero de desempleados se ha mantenido

2 Losultimos datos disponibles para los rendimientos de los bonos del tesoro a 10y 30 afios (junio de 2025) muestran que estos se sittian
en 4,36y 4,84 valores comparable a los registrados en octubre (4,48) y marzo (4,84) de 2007 (véase Fred, 2025a).

3 Losdatos sobre aranceles y suimpacto provienen de The Budget Lab (2025).

4 Elindice Standard & Poor's 500 es un indice ponderado por capitalizacion de mercado de 500 empresas lideres que cotizan en bolsa
(véase FRED, 2025b).

5 Desde elinicio de la pandemia los precios de las viviendas residenciales experimentaron el aumento més pronunciado desde 1965.
Entre el primer trimestre de 2020y el cuatro trimestre de 2024 el precio promedio de las viviendas residenciales pasé de 329.000 a
442.000 délares para luego disminuira 416.000 délares durante el primer trimestre de 2025. Con todo, los precios promedio actuales
de las viviendas se encuentran en niveles muy por encima de los registrados en cinco décadas (véase Fred, 2025c).

¢ SegunYardeni (2025), una nueva fuente de ingresos del gobierno federal son los aranceles de importacion resultantes de los aranceles
anunciados por el Gobierno. A una tasa anualizada, subieron marcadamente a 273.800 millones de délares durante mayo. La mala
noticia es que estos aranceles son pagados al gobierno federal por los importadores estadounidenses, lo que en efecto equivale a una
tasa impositiva corporativa mas alta a menos que los importadores puedan obtener descuentos de sus proveedores en el extranjero o
trasladar estos costos a los precios pagados por los consumidores.
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constante en 7,2 millones de personas’. La tasa actual de desempleo es la més baja registrada
desde febrero de 2001, lo que refleja la fortaleza general continua del mercado laboral®. Un anélisis
mas detallado del mercado laboral muestra que el cociente entre el nivel de desempleo (oferta
de trabajo) y el nimero de oferta de puestos de trabajo (demanda de trabajo) muestra una caida
entre marzo y abril, lo que refleja una mayor demanda por el factor trabajo (véase el gréfico 1.2). Los
recientes recortes a la fuerza laboral federal y el endurecimiento de las medidas de inmigracion llevan
aesperar que la tasa de desempleo alcance solo el 4,3% para fin de afio (Capital Economics, 2025a).

Grafico I.2
Estados Unidos: cociente entre el nivel de desempleo (oferta de trabajo) y el nimero de oferta
de puestos de trabajo (demanda de trabajo), datos mensuales, enero de 2023 a abril de 2025
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis. (2025). Economic data. Federal Reserve Economic Data. https://fred.stlouisfed.org/.

En este contexto sin presionesinmediatas al alza en la tasa de inflacién o la tasa de desempleo,
la Reserva Federal ha optado por mantener su postura de politica monetaria Capital
Economics (2025¢). La tasa de interés sobre los fondos federales, que es la tasa de interés a
la que los bancos comerciales se prestan entre sf a un dfa, se ha mantenido desde diciembre
de 2024 en un rango de entre el 4,50% y el 4,75%°.

3. Lazonadel euro en su conjunto mantendra
un escaso dinamismo

Se prevé que la zona del euro tenga un desempefio débil, con un crecimiento del PIB real del
0,8% en 2025, lo que supone una rebaja con respecto a las proyecciones anteriores. A pesar de
los modestos resultados del comercio de servicios, los resultados econdmicos se vieron lastrados
por la persistente incertidumbre comercial. Las economias europeas con una mayor dependencia
de la manufactura y fuertes lazos comerciales con los Estados Unidos han visto un deterioro en
sus perspectivas debido al incremento de los aranceles, lo que aumenta los costos y reduce la
competitividad. Esto ha tenido también un efecto negativo en el gasto de los consumidores.

/" Veéase Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos (2025)
8 Veéase FRED (2025d).
7 Latasadeinterés efectiva sobre los fondos federales se ha mantenido en el 4,33% desde enero (véase FRED, 2025¢).
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Este escenario es similar en las economias europeas emergentes y en desarrollo, que también
experimentaran una desaceleracion en el crecimiento econémico debido a la reduccién de la
inversién, el menor gasto de los consumidores y un mercado laboral complejo (Fondo Monetario
Internacional [FMI], 2025b). Sin embargo, las economias basadas en los servicios, como las de Espafia,
Croacia, Greciay Portugal demostraron mayor resiliencia en un clima econémico més duro gracias
a la recuperacion y el crecimiento sostenidos en los sectores del turismo y la hosteleria, y al gasto
de los consumidores (Departamento de Asuntos Economicos y Sociales, 2025).

Se espera que la zona del euro registre una ligera mejora del crecimiento del PIB real del 1,2%
en 2026 como consecuencia del crecimiento del consumo, el aumento de la inversion y lademanda
externa. Asimismo, se prevé que el aumento del poder adquisitivo de los hogares, la disminucién
de lainflacion y la resistencia de los salarios sean beneficiosos a medio plazo para el crecimiento
(Banco Central Europeo, 2025a).

Como respuesta a la amenaza que podria suponer la expansion de la guerra entre la Federacion de
Rusia y Ucrania a otros paises de Europa, varios paises de esa regién han aumentado su gasto en
defensay adoptado posturas fiscales mas expansivas.

A partir de abril de 2025, el Banco Central Europeo anuncié nuevos recortes de 25 puntos bésicos
en los tipos de interés oficiales. En conjunto, es probable que la zona del euro tenga déficits
presupuestarios mas altos y tasas de interés mas altas en el corto plazo. Es probable también
que los déficits presupuestarios agregados de la zona del euro sean mayores que durante la
pandemia y alcancen el 3% del PIB en los préximos cinco afios, en comparacion con el 0,9%
durante la pandemia (Capital Economics, 2025b). Paises como Francia e Italia trataran de cerrar
su déficit presupuestario en el préximo afio; mientras que el de Alemania podria expandirse. Se
espera que la inflacion general se sitle en una media del 2,3% en 2025, con un ligero descenso
hasta el 1,9% en 2026 (Banco Central Europeo, 2025a).

Se prevé que las principales presiones alcistas en el préximo afio procedan de las subidas de precio
delaenergiaylosalimentos. Las comparaciones interanuales de marzo de 2025 revelan un aumento
de la produccién industrial del 3,6% en la zona del euro y del 2,7% en la Unién Europea. En ambos
grupos, se observaron aumentos en los bienes de consumo no duraderos, bienes de consumo
duraderos, bienes de equipo y energia; en cambio, se observé una disminucion en los bienes
intermedios. Con respecto al desempefio comercial en 2024, la Unién Europea exportd por un valor
de 1,64 billones de délares e importé por unvalor de 1,44 billones de délares (Organizacién Mundial
del Comercio [OMC], 2025). La Organizacion Mundial del Comercio (OMC) proyecta el crecimiento
de las exportaciones en 2025y 2026 en un 1% y un 2,5% respectivamente, y de las importaciones
enun 1,9%y un 2,7% respectivamente.

La economia mas importante de la zona del euro, Alemania (17% del PIB de la zona), también ha
adoptado medidas para la expansion del gasto fiscal y es probable que el endeudamiento aumente
en los proximos afios, lo que se traducird en un mayor déficit fiscal y una relacion entre deuda y
PIB maés alta.

La tasa de crecimiento en el Ultimo afio se ha mantenido bastante plana, y se espera un promedio
de crecimiento del 1% anual en los proximos dos afios, con una desaceleracién alin mayor en el
mediano plazo. Esto se debe al elevado gasto en defensa e infraestructuras, a la lentitud de los
avances en areas mas innovadoras —como la digitalizacién y la tecnologia de transicién ecologica—,
ala desindustrializaciény al envejecimiento de la poblacion. Otro factor agravante son los aranceles
estadounidenses anunciados para los automéviles procedentes de la Unidn Europea, que afectaran
considerablemente a los productores de automéviles de Alemania (Capital Economics, 2025b). Segln
las estimaciones, los aranceles estadounidenses reduciran la actividad econémica alemana un 0,3%.

En el Reino Unido, las cifras de inflacién de abril de 2025 mostraron un aumento del 3,5% en el
indice de precios al consumidor (Biblioteca de la Camara de los Comunes, 2025). Es una cifra mas
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alta que el promedio de sus vecinos de la zona del euro. En cuanto a las proyecciones del PIB, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé un crecimiento del 1,1% en 2025y del 1,4% en 2026. La
tasa de desempleo aumenté al 4,5% en 2024 en comparacion con el 4,3% en 2023 (Biblioteca de la
Camara de los Comunes, 2025), y se prevé que aumente alin méas en 2026 (Banco de Inglaterra, 2025).
Los servicios son la columna vertebral de la economia y esta experimentd su mayor caida desde
octubre de 2023, con menores exportaciones en medio de la incertidumbre econdémica. Hasta la
fecha, los Estados Unidos y el Reino Unido han avanzado en las conversaciones con la esperanza
de finalizar un acuerdo comercial entre los dos paises y evitar aranceles generales a los productos
del Reino Unido que ingresan a los Estados Unidos.

4. Laeconomia de China crecié por debajo de la meta oficial
y se enfrenta a un escenario deflacionario

Para 2025, la tasa de crecimiento de la economia de China se ubicard en un rango comprendido
entre el 4,0% y el 4,5% por debajo de la meta anunciada por las autoridades (5,0%) a principios de
afio. La meta de crecimiento tiene el objetivo de enfrentary revertir un contexto de estancamiento
econémico caracterizado por una contraccion de la actividad manufacturera durante los cuatro
primeros meses de 2025. En el mes de abril, el sector manufacturero anoté la peor caida en 16 meses.

Ademas, el consumo mostrd un débil desempefio. Las ventas minoristas experimentaron una tasa
de crecimiento anual del 2,7% en el primer trimestre, la mas baja desde mediados de 2023. Otro
de los sintomas de estancamiento de la economia china es la caida de los precios de la vivienda
registrada a partir del tercer trimestre de 2023'°. La disminucion del precio de la vivienda afecta a la
gran mayorfa de las ciudades incluidas en las estadisticas oficiales de propiedad inmobiliaria (96%
deltotal) y es la mayorregistrada desde 2011. La crisis del sectorinmobiliario se ha traducido en una
pérdida de 18 billones de délares en la riqueza de los hogares, lo que ha dado lugar a un aumento
del ahorro en detrimento del consumo.

Aeste cuadro hay que afiadir las medidas arancelarias anunciadas por el Gobierno de los Estados Unidos,
que han castigado particularmente a la economfa china a la baja en el desempefio exportador, una
importante fuente de estimulo en 202411, Este efecto ha sido contrarrestado en parte por la depreciaciéon
delyuan, que, entre mediados de abril y junio de 2025, se deprecié un 10% respecto al délar.

La disminucién de lademanday el exceso de capacidad han incentivado una intensa competencia
entre productores y empresarios para recortar precios en varios sectores de actividad econdmica.
Las disminuciones de precios son notorias en el sector automotor??,

Con el fin de estimular la economia, el Gobierno anuncié una politica contraciclica monetaria y
fiscal que también incluye medidas de apoyo al mercado de valores.

Las medidas monetarias para expandir la demanda agregada comprendieron medidas cuantitativas,
(lareduccion del encaje legal en 40 puntos base) que han permitido liberar 145.000 millones de délares
para la expansion del crédito bancario. A la par, se han introducido medidas para disminuir el precio
del crédito, como la reduccién de algunas de las tasas de politica monetaria de corto plazo. Esto
se complementé con acciones destinadas al establecimiento de facilidades de préstamo para la
adquisicion de bienes de consumo duraderos (500.000 millones de yuanes) y para inversiones en

10 Véase FRED (2025f).

" Enabril, los Estados Unidos y China acordaron reducir los aranceles por un plazo de 90 dias, mientras se mantenian conversaciones
entre ambos pafses para llegar a un acuerdo comercial. Durante este plazo, el nivel arancelario del 125% a las exportaciones chinas
anunciado por los Estados Unidos se reduciria al 10%. Las exportaciones de China hacia los Estados Unidos enfrentaran un arancel
del 20%. Por su parte, mientras se llega a un acuerdo, China también se ha comprometido a disminuir los aranceles para llegar a un
nivel del 10% (véase The Budget LAB, 2025).

12 Véase Bloomberg News (2025).
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tecnologia de punta (semiconductores, infraestructura para el desarrollo de la inteligencia artificial
y energias renovables) (500.000 millones de yuanes).

En el plano fiscal, el Gobierno chino anuncié una expansion del gasto publico en 1 billén de
yuanes centrado en la inversion en infraestructura, transicion energética verde y economia
digital. Aparte, se contempla el otorgamiento de incentivos tributarios para aquellos sectores
particularmente afectados por el aumento de los aranceles, entre ellos, aparatos electrénicos,
equipo médicoy productos agricolas. Ademas, algunas pequefias y medianas empresas (pymes)
del sector manufacturero se beneficiaran de reducciones temporales en la tasa del impuesto al
valor afiadido, del 13% al 11%, hasta finales de 2025.

Por ultimo, el paquete de estimulo a la actividad econdémica comprende una serie de iniciativas
orientadas a apuntalar el mercado de valores, como la reduccion de los costos de transaccién, el
aumento de la liquidez y la simplificacion de los trémites.

Uno de los problemas que méas preocupa a los encargados de la formulacion de politicas es la
deflacion experimentada por la economia china desde 2023, que podria continuar durante 2025. De
materializarse este escenario, la economia china exhibiria el periodo més largo de deflacion desde
la década de 1990. Entre diciembre de 2024 y mayo de 2025, |a tasa de variacién anual del indice de
precios al productor pasé del -2,3% al -3,3% (véase el grafico 1.3). La tasa de variacion de los precios
al consumidor se ha mantenido en terreno negativo desde febrero de 2025.

Grafico 1.3
China: tasa de variacion del indice de precios al productor, diciembre de 2021 a mayo de 2025
(En porcentajes)
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Fuente: Bloomberg News. (2025, 9 de junio). China consumer deflation streak persists as price wars rage. Bloomberg. https://
www.bloomberg.com/news/articles/2025-06-09/china-s-consumer-deflation-streak-persists-as-price-wars-rage.

La deflacién puede tenerimportantes efectos a la baja en el crecimiento econdémico por suimpacto
negativo en la formacién bruta de capital fijo. Un contexto de exceso de capacidad, como el que
caracteriza a la economia china, en combinacién con la menor demanda agregada esperada, se
traducird en una menor formacion bruta de capital fijo. A la vez, los procesos deflacionarios tienen
importantes efectos desestabilizadores en las hojas de balance, ya que tienden a inflar los pasivos
y la deuda, y asi se transforman en un factor adicional de freno a la expansién de la demanda
agregada. Actualmente, se estima que la deuda del Gobierno general y los gobiernos locales se
sitla conjuntamente en el 144% del PIB. A esta cifra hay que afiadir la deuda del sector corporativo
—esencialmente, de las empresas pUblicas—, cifrada en el 120% del PIB (Arak, 2024).
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5. Laseconomias emergentesy en desarrollo mantendran en
su conjunto el liderazgo en la contribucion al crecimiento
de la economia mundial

Se espera que para 2025 la tasa de crecimiento del conjunto de las economias emergentes y en
desarrollo sea el doble del de las economias desarrolladas. De mantenerse este desempefio, las
economias emergentes y en desarrollo contribuirdn en més de un tercio al crecimiento promedio
mundial para el perfodo 2025-2029.

Aligual que las economias avanzadas, la mayor parte del grupo de economias emergentes y en
desarrollo también sufrird una desaceleracion en su tasa de crecimiento (4,2%y 3,7% a 3,8% en 2024
y 2025)13. Seglin el Banco Mundial (2025) dos tercios de las economias emergentes y en desarrollo
se veran negativamente afectadas por la guerra arancelaria.

Estd previsto que este contexto se traduzca en una disminucién de la tasa de crecimiento del
comercio internacional. Segln la OMC, el comercio internacional de bienes experimentaré en 2025
una contraccion del 0,2%, lo que revertira el alza registrada desde 2023y en especial desde principios
de afio (véase el gréfico 1.4). Entre enero y marzo, la tasa de crecimiento promedio del comercio
mundial de bienes llegd a representar el 4,5%, la mas elevada desde 2021.

Grafico 1.4

Variacion interanual del volumen del comercio mundial de bienes, enero de 2019 a marzo de 2025
(En porcentajes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis,
World Trade Monitor Database.

La restriccién comercial afectara en particular a las economias que se han beneficiado de
una mayor integracion mundial. Segin datos del Banco Mundial (2025), las exportaciones
de bienes y servicios contribuyeron a generar el 38% de la tasa de crecimiento econémico
de las economias emergentes y en desarrollo para 2024. Asimismo, se estima que para 2025
esta proporcion caiga al 16%. Un andlisis mas detallado muestra que las regiones con mayor
participacién de exportaciones hacia los Estados Unidos son América Latinay el Caribe, seguida
de Asia Meridional, Asia Oriental y el Pacifico, Africa Subsahariana, Europa y Asia Central, y

13 Latasa de crecimiento del PIB y el PIB per capita de las economias emergentes y en desarrollo para 2025 se situara por debajo del

promedio registrado entre 2000 y 2019 (véase Fleming y Cotterill, 2025).
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Oriente Medio y Norte de Africa (44,0%, 17,7%, 14,2%, 4,7%, 3,3% y 1,9%, respectivamente, del
total de las exportaciones).

Al margen de la creciente incertidumbre, la desaceleracion en el crecimiento econémico afectara
negativamente al sector de maquinaria y equipo, el componente mas dinamico de la formacién
bruta de capital fijo, ya que un porcentaje importante de este es importado. La menor acumulacién
de capital deberia repercutir a la baja en el empleo y en los insumos para la produccién de bienes
y servicios finales, incluido en el precio de las materias primas (véase el grafico 1.5).

S\Zilccoic{.nsdel indice de precios de las materias primas, los insumos industriales, los productos agricolas
y los metales, datos mensuales, enero de 2016 a mayo de 2025
(Aflo base 2016 = 100)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. (2025b, abril). World Economic Outlook: A Critical Juncture Amid Policy Shifts.

Los datos disponibles muestran, por una parte, que durante los cinco primeros meses de 2025 los
precios de las materias primas en su conjunto, asi como de los componentes agricolas, insumos
industriales y metales, han mantenido niveles por encima de los registrados antes de la pandemia.
Por otra parte, los precios de las materias primas han registrado variaciones muy acotadas con un
ligero descenso que promedia el 0,4%, el 1,9%, el 0,9%y el 1,5% respectivamente para el conjunto
de las materias primas, los insumos industriales, la agricultura, y los metales en el periodo enero a
mayo de 2025 (véase el gréfico 1.5).

Ladisminuciéon en el crecimiento, sumada a una mayor incertidumbre, inestabilidad y conflictos
bélicos en algunas subregiones, y el mayor diferencial en los retornos de los activos financieros
a favor de los paises desarrollados, podrian incidir negativamente en los influjos de capital
hacia las economias emergentes y en desarrollo. Entre 2023 y 2024 los flujos netos de capital
hacia este grupo de economias pasaron de representar 132.000 a 83.000 millones de délares.

Los datos disponibles para 2025 muestran que los flujos de deuda y cartera hacia las economias
emergentes sumaron un promedio de 33.000 millones de délares, un monto superior al registrado
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en el Ultimo trimestre de 2024, que fue de 19.600 millones de délares, pero similar al registrado en el
primer trimestre de 2024. La evolucién de los flujos mencionados fue liderada por los flujos de deuda
(véase el gréafico 1.6). El inicio de la guerra arancelaria en el mes de abril tuvo un efecto negativo en
los flujos de deuda y cartera, que se contrajeron en 3.700 millones de délares, para luego situarse
en 18.000 millones de délares en el mes de mayo.

Grafico 1.6

Flujos de deuday cartera hacia las economias emergentes, enero de 2024 a mayo de 2025
(En miles de millones de délares)

60

w0l \ N /\
wl\ AN\ / \/ \

o A /S N~/ \

N =€ ~/ /\ N \
NV VA4 S
-10 / ~— \ /S~ /

-40 w w
[<b) o) E _‘5 > o —:‘ o o “6’ > (=} [«b) o C‘_D _‘5 >
S &L = = = = - 2 3 o = o S &L = = =
2024 2025
—— Deuda  — Cartera

Fuente: Instituto de Finanzas Internacionales. 2025.



Capl'tulo | Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

B. La liquidez global

1. Enel primertrimestre de 2025, la liquidez global mantuvo
la tendencia al alza que viene registrando desde
principios de 2024

En el primer trimestre de 2025, la tasa de crecimiento de la oferta monetaria ampliada se situd,
excepto en el Japon, por encima de los niveles registrados en 2024 en los Estados Unidos, el
Reino Unido y la zona del euro, lo que pone de manifiesto el continuo dinamismo de la liquidez
global. En abril de 2025, si bien la liquidez continué expandiéndose en los Estado Unidos y la
zona del euro (un 4,7% y un 4,2% en el primer trimestre de 2025y un 4,4% y un 4,0% en abril de
2025, respectivamente), en los casos del Japdn y el Reino Unido esta mostrd un claro proceso de
desaceleraciéon (un 0,6%y un 1,6% en el primer trimestre de 2025y un 0,1% y un 0,3% en abril de
2025, respectivamente). El comportamiento de la oferta monetaria en los casos del Reino Unidoy
el Japén refleja la existencia de presiones inflacionarias en ambas economias (véase el grafico 1.7).

Gréfico I.7
Tasa de variacién de la oferta monetaria de los principales bancos centrales del mundo,
primer trimestre de 2024 a primer trimestre de 2025y abril de 2025

(En porcentajes)
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis. (2024). Federal Reserve Economic Data (FRED). https://fred.stlouisfed.org/ y
Banco delJapan. (2025). Money stock: preliminary figures for April 2025. Research and Statistics Department.

Nota:  Laoferta monetaria se refiere al agregado monetario M2 en el caso de los Estados Unidos y a M3 en el caso de la zona del euro,
el Reino Unidoy el Japdn.

2. Larespuestade los principales bancos centrales del mundo
refleja una mayor divergencia y heterogeneidad en el desempeno
de la actividad econdmicay la inflacion entre paises

a) LaReserva Federal de los Estados Unidos mantuvo su postura
en la conduccion de la politica monetaria
La Reserva Federal de los Estados Unidos mantuvo su meta de la tasa de interés de los fondos

federales entre el 4,25% y el 4,50%. Actualmente, la tasa efectiva de fondos federales, que es la
tasa promedio real a la que se otorgan estos préstamos a un dfa, es de alrededor del 4,33%. Uno
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de los motivos que explica la postura monetaria de la Reserva Federal es la tendencia a |a baja
que mostro la tasa de inflacién desde julio de 2022, mes en el que la tasa de inflacion mensual
registré su nivel mas elevado desde junio de 1982 (8,44%).

Entre eneroy mayo de 2025, la tasa de inflaciéon mensual pasé del 3,0% al 2,4%, lo que es coherente
con la meta de estabilidad de precios fijada en el 2,0% en 2012. Hasta la fecha, esta meta no se
ha visto afectada por el impacto potencial de la subida de aranceles a nivel de precios. Otro de
los motivos que explica la postura monetaria de la Reserva Federal es la baja tasa de desempleo,
que apenas ha variado durante el afio (entre el 4,0% y el 4,1% entre enero y junio de 2025) y que
se mantiene en niveles histéricamente bajos. De la misma manera, las condiciones financieras no
se han endurecido ni se han vuelto restrictivas, sino que se han mantenido con valores negativos
desde principios de 2024, como indica la evolucién del indice nacional de condiciones financieras

de la Reserva Federal (véase el gréfico 1.8).

Grafico 1.8
Estados Unidos: indice nacional de condiciones financieras de la Reserva Federal,

5de enero de 2024 a 30 de mayo de 2025
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis. (2024). Federal Reserve Economic Data (FRED). https://fred.stlouisfed.org/.

Nota:  Elindice nacional de condiciones financieras de la reserva federal es un promedio ponderado de 105 indicadores de
riesgo, créditoy apalancamiento en el sistema financiero. ELcomponente de riesgo se refiere a la prima colocada sobre los
activos de riesgo e incorporada en sus rendimientos, asi como a la volatilidad de los precios de los activos. ELcomponente
de crédito hace referencia a la disposicion tanto a pedir prestado como a prestar a los precios vigentes. ELcomponente de
apalancamiento estarelacionado con la participacion de la deuda en el financiamiento de los activos. Los valores positivos
del indice indican condiciones financieras mas restrictivas que el promedio, mientras que los valores negativos indican
condiciones financieras mas flexibles que el promedio.

b) ElBanco Central Europeo puso fin al ciclo expansivo

iniciado en junio de 2024
Enjunio de 2025, el Banco Central Europeo recort6 la tasa de interés sobre los depésitos en 25 puntos
basicosy lallevd al 2,0%'. La rebaja de la tasa de interés de politica monetaria tuvo como objetivo
evitar restricciones de liquidez en los mercados interbancarios en Europa como consecuencia de
la creciente incertidumbre provocada por la politica arancelaria de los Estados Unidos.

14 |atasa de interés sobre los depdsitos es la principal tasa de interés con la que el Banco Central Europeo dirige su politica monetaria.
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Esta medida ponefin a la politica monetaria expansiva que se inicié en junio de 2024, cuando la tasa
de politica monetaria del Banco Central Europeo alcanzé su maximo del 4%*°. En junio de 2025, la
tasa de inflacién en la zona del euro se situd en el 2,0% anual (2,2% en abril), lo que la sitta en la
meta fijada por el Banco Central Europeo, asi como por la mayoria de las economias desarrolladas.
La senda futura de la politica monetaria de la zona del euro vendré determinada, en gran medida,
por la evolucién del tipo de cambio nominal del euro con respecto al délary por los paquetes de
estimulo fiscal adoptados, en particular, por Francia y Alemania.

c) ElBanco de Inglaterrainicié 2025 con una politica expansiva,
aunque enfrenta presiones alcistas sobre los precios
y la restriccion de liquidez

En abrily mayo de 2025, el Banco de Inglaterra disminuyé su tasa de interés de referencia, del 4,75%
al4,25%. Se espera que la institucion monetaria mantenga la tasa de interés de corto plazo hasta, por
lo menos, finales del primer semestre. La politica monetaria enfrenta dos desafios importantes.
Porun lado, tras alcanzar un méximo del 11,10% en octubre de 2022, la tasa de inflacién empezd
adisminuirde manera casi continua hasta llegara un minimo del 1,7% en septiembre de 2024. Sin
embargo, el alza del precio del petréleo como consecuencia del conflicto bélico en Oriente Medio
podria derivar en un aumento de la tasa de inflacion. A partir de entonces, la tasa de inflacion
anual comenz6 a aumentar hasta llegar al 3,4% en mayo de 2025.

Por otro lado, la politica de restriccién cuantitativa adoptada por el Banco de Inglaterra en junio
de 2022 se tradujo en una reduccion de su hoja de balance, que pasoé de aproximadamente 800.000
a 619.000 millones de libras esterlinas a mayo de 2025, lo que supone una reduccién anual de
100.000 millones de libras esterlinas. Esta medida de politica puede generar presiones de liquidez
en momentos de mayor volatilidad e incertidumbre y en contextos de desaceleracién econdmica,
como el del Reino Unido®. En abril de 2025, la actividad econdmica se contrajo 0,3%, situacién
quellevo a las autoridades a fomentar el uso de instrumentos financieros para evitar restricciones
de liquidez!'.

d) ElBanco del Japdon adoptd una politica monetaria restrictiva
por primera vez desde la crisis financiera mundial

En contraposicién al resto de los principales bancos del mundo, el Banco del Japdn aumenté su
tasa de politica monetaria del 0,25% en diciembre de 2024 al 0,50% en enero de 2025, su mayor
nivel desde 2008. El alza en la tasa de interés fue el resultado de mayores presiones inflacionariasy
aumentos en la tasa de crecimiento de los salarios. La tasa de inflacién, que alcanzé un promedio
del2,5% en 2024, llegd a niveles cercanos al 4,0% durante los primeros cinco meses de 2025 debido
al aumento de los precios de los alimentos y la energia.

La mayor tasa de inflacién se da en un contexto de fragilidad econdémica, reflejada en una contraccion
de la actividad econdémica en el primer trimestre (0,2%). Esto significa que las autoridades
monetarias no continuaran incrementando las tasas de interés. Ademas, el débil desempefio
econdémico se debe a la contracciéon de las exportaciones netas (-0,8%). Este contexto también
se pone de manifiesto en el aumento de los inventarios (0,6%), lo que indica un exceso de oferta
neta de bienes y un leve alza en el consumo (0,1%), que dada su importancia en la demanda
agregada (60% del PIB) frena su expansion?®,

15 Véase Storbeck y Stubbington (2025).
16 Véase Aldrick y Rees (2025).

17" Véase Smith (2025).

18 Vease Yokoyama (2025).



Estudio Econémico de América Latinay el Caribe « 2025 Capl'tulo |

3. En 2025 se registré una depreciacion del dolar, pese al aumento
de los rendimientos sobre los bonos del Tesoro a largo plazo

Durante 2025, el délar ha sufrido una depreciacién casi continua de su valor externo. El indice
de condiciones financieras del dolar, que muestra su apreciacion o depreciacion respecto de un
conjunto de monedas a nivel mundial, pas6 de 130 a principios de enero a 121 a mediados de junio
y 120 a principios dejulio. En particular, el dolar perdié valor externo frente al euro, la libra esterlina
y el franco suizo?.

Los factores que explican la depreciacion del dolar incluyen la volatilidad (véase el grafico 1.9)
y la incertidumbre con respecto a los efectos potenciales de la guerra arancelaria, asi como las
preocupaciones acerca del creciente déficit de los Estados Unidos. En 2024, el déficit fiscal se situd
en casi 2 billones de délaresy, entre enero y finales de abril de 2025, llegb a 1,1 billones de délares,
lo que significa un aumento del 13% en comparacién con el mismo periodo de 2024°°. Actualmente,
el déficit representa méas del 6% del PIB de los Estados Unidos.

Grafico 1.9

Evolucién de los indices de volatilidad VIX, V2X (EURO STOXX 50) y VXEEM, promedio de 30 dias mdviles,
1 defebrero de 2023 a 12 de junio de 2025
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Fuente: Comision Econdmica para America Latinay el Caribe, sobre la base de Bloomberg.

Nota:  Elindice VIX, elaborado por la Bolsa de Opciones de Chicago (CBOE), mide la volatilidad esperada para los proximos 30 dias,
y se obtiene a partir de los precios de las opciones de compra y venta del indice S&P 500. Con la misma ldgica, la Bolsa de
Opciones de Chicago elabora también el indice VXEEM, que mide la volatilidad en los mercados emergentes. Por su parte,
la Deutsche Borse, en conjunto con Goldman Sachs, elabora el indice V2X, que mide la volatilidad en la zona del euro. Los
precios de las opciones suben cuando la volatilidad es mayar parque los inversionistas estan dispuestos a pagar mas por
la proteccion. En elindice VIX, un valor superior a 30 refleja el miedo de los inversionistas.

Elpago de losintereses de la deuda es uno de los principales factores que ha contribuido al aumento
del déficit. Desde las elecciones presidenciales de los Estados Unidos, llevadas a cabo a principios
de septiembre de 2024, se ha registrado un alza en las tasas de interés sobre los bonos del Tesoro.
Entre mediados de septiembre de 2024 y mediados de junio de 2025, los rendimientos sobre los

19 Véanse Johnson et al. (2025) y Smith y Fleming (2025).
20 Bipartisan Policy Center (2025).



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Capitulo |

bonos a 10 y 30 afios aumentaron del 3,63% al 4,41% vy del 3,94% al 4,84%, respectivamente. En
consecuencia, los pagos de la deuda por concepto de intereses fueron de 881.000 millones de

dolares en 2024 y en el 2025 podrian superar el billén de dolares?!.

Un factor adicional que explica la depreciacion del délar es el mayor uso de monedas locales por
parte de inversionistas extranjeros para respaldar su exposicion a la tenencia de activos en délares.
Esto se da en un contexto en el que el mercado bursatil de los Estados Unidos ha mantenido su
fortaleza, pese a la disminucion del conjunto de los titulos valores, que tuvo lugar a principios de
la guerra arancelaria, y a la inestabilidad en los diferenciales de las tasas de interés. Esto significa
que, mas que reducir su tenencia de activos denominados en ddlares, los inversionistas estan
diversificando su cartera de activos en distintas monedas para hacer frente a un escenario de mayor

incertidumbre y volatilidad (véase el gréfico 1.9).

La depreciacién del dolar ha ido acompafiada de una pérdida de valor de los bonos del Tesoro y de
un consecuente aumento de las tasas de interés de largo plazo sobre los valores gubernamentales.
Esto representa una anomalia, ya que, tradicionalmente, los costos de endeudamiento del Gobierno
delos Estados Unidosy el valor de la moneda han tendido a moverse al mismo ritmo en los Gltimos
afos, y los rendimientos mas altos suelen indicar una economia fuerte y atraer entradas de capital
extranjero. Sin embargo, desde el inicio de la guerra arancelaria, el rendimiento a 10 afios subié del
4,16% al 4,42%, mientras que el doélar cayb un 8% frente a un conjunto de monedas. Los datos més
recientes muestran que la correlacion entre la evolucion del indice de condiciones generales del
délary la del rendimiento sobre los bonos del Tesoro a largo plazo cayé a su nivel mas bajo en casi

tres afios (véase el grafico 1.10).

Grafico 1.10
Estados Unidos: evolucion del indice de condiciones generales del délary del rendimiento sobre los bonos

del Tesoro a 30 afios, datos diarios, 2 de enero de 2024 a 13 de junio de 2025
(indice 2006 = 100)
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis. (2024). Federal Reserve Economic Data (FRED). https://fred.stlouisfed.org/.
Nota:  Elindice de condiciones generales del dolar muestra la depreciacion o apreciacion del dolar respecto de un conjunto de

monedas a nivel mundial.

2 Congressional Budget Office (2025) y Peter G. Peterson Foundation (2025). Los datos se refieren al afio fiscal (1 de octubre a
30 de septiembre del afio siguiente).
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4. Lazonadel euro, incluidos los paises periféricos,
se ha beneficiado de la diversificacion de las carteras
por parte de los inversionistas extranjeros

La diversificacién de las carteras ha beneficiado a los titulos gubernamentales de Alemania, pero
también a los de los paises de |a periferia de la zona del euro, incluidos Espafia, Grecia, Irlanda, Italia
y Portugal. Los paises de la periferia europea adquirieron un mayor protagonismo debido a la mejora
del desempefio fiscal de estas economias a mas largo plazo, lo que permitio reducir los diferenciales
de los rendimientos sobre los valores gubernamentales con Francia y también con Alemania. Por
ejemplo, en este Ultimo caso, el paquete fiscal anunciado en abril de 2025, que prevé un gasto fiscal
equivalente a 1 billén de euros destinado a infraestructura y defensa, aumenté los rendimientos
sobre los valores gubernamentales alemanes, y esto contribuy6 a cerrar los diferenciales de los
rendimientos con respecto a otros paises de la zona del euro?.

Esta situacion aumentd la demanda de euros, por lo que el valor de la moneda europea se ha
movido al mismo ritmo que el precio de los bonos gubernamentales de estos paises, lo que
contrasta con la relacion histérica observada entre ambas variables. El aumento de la demanda
de bonos gubernamentales de la zona del euro y su consecuente alza en el precio se traduce en
una disminucion de las tasas de rendimiento sobre estos titulos valores. Un rendimiento mas bajo
desincentiva la tenencia de instrumentos denominados en euros y, por consiguiente, la demanda
de euros. Ademés, una mayor demanda de euros deberfa dar lugar a una pérdida del valor externo
de esta moneda con respecto a otras monedas de reserva internacional?3.

5. Eldolar mantiene su posicidn jerarquica como moneda
de reserva internacional, pese al contexto de volatilidad
e incertidumbre

La depreciacion del délar, la caida del precio de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos vy el
consecuente comportamiento anémalo entre ambas variables, asi como el creciente déficit fiscal,
no han afectado la posicién jerdrquica que ocupa el délar como moneda de reserva internacional,
medio de cambio, reserva de valory, sobre todo, unidad de cuenta?. Existen dos indicadores que
muestran la fortaleza del délar: por un lado, las operaciones de venta de los bonos del Tesoro
para financiar el déficit publico se llevan a cabo con normalidad, y, por otro, los paises, principales
tenedores de estos titulos valores, no han reducido su demanda?. La venta de titulos valores por
parte de algunas economias es una practica habitual de los bancos centrales, mas que una huida
hacia otros activos?.

22 \/gase Smith (2025).

23 Vease Smithy Fleming (2025).

24 Veanse Authers, J. (2025) y Tett (2025).

%5 Como sefalan Atkins y McCormick (2025), no existe inversion alternativa que pueda compararse con la profundidad y la liquidez de
los bonos del Tesoro.

26 Fuera de los Estados Unidos, el Japan, el Reino Unido y China son los principales tenedores de bonos del Tesoro. En el caso de China, el
pais viene reduciendo la tenencia de bonos desde mediados de 2016 (entre junio de 2016y marzo de 2025, esta disminuyd de 1,2 billones
a 765.000 millones de dolares). A partir de marzo de 2025, China pasé a ser el tercer tenedor mas importante de bonos del Tesoro
después delJaponydel Reino Unido. Este comportamiento se explica, en parte, por la adopcion de una politica de diversificacion hacia
otros activos y la reduccion de los plazos de madurez de la tenencia de activos. Asimismo, es importante tener en cuenta que China
mantiene bonos del Tesoro en otras jurisdicciones, por lo que el monto de la tenencia podria estar subvaluado. En el caso del Japdn,
desde 2013 la tenencia de bonos del Tesoro ha superado el billon de délares (1,1 billén de délares a marzo de 2025). En cuanto al
Reino Unido, la tenencia de bonos ha ido en aumento desde 2012, hasta alcanzar un monto equivalente a 779.000 millones de délares
enmarzo de 2025, superior al de China (véanse Alim et al. (2025) y McCormick (2025)).
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Con respecto a lafuncién del délar como medio de cambio, su participacion en los pagos relacionados
con la Sociedad para las Telecomunicaciones Financieras Interbancarias Internacionales (SWIFT)
alcanza el 48,0% del total, mientras que la del euro y el renminbi representan el 24,0% v el 4% del
total, respectivamente.

En cuanto a su utilizacién como reserva de valor, los datos muestran que aproximadamente el 60%
delasreservasinternacionales se mantienen en délares, mientras que el 21% se mantiene en euros,
el 6% en yenesy el 2% en renminbi?’. Por ejemplo, el BRICS Plus cred el Acuerdo Contingente de
Reserva, pero sus operaciones, supervisadas por el FMI, han sido escasas desde entonces, ya que
dependen de la disponibilidad de délares estadounidenses y del acceso al sistema de mensajeria
interbancaria SWIFT. La cuota del FMI y la cuota con derecho a voto del BRICS Plus es del 14,2%
y del 13,5%, respectivamente, muy por debajo de la del Grupo de los Siete (G7) (41,3% vy 43,5%
respectivamente).

Finalmente, en lo que respecta al papel del délar como unidad de cuenta, el 88% de todas las
transacciones de divisas utilizan el délar como referencia, mientras que el porcentaje es mucho
mas bajo en el caso del euro, el yen, la libra esterlina y el renminbi (el 31%, el 17%, el 13%y el 7%,
respectivamente). Asimismo, el délar representd entre 1999 y 2019 el 96% de la facturacion del
comercio internacional en América Latina y el Caribe, el 74% en la region de Asia y el Pacifico y el
79% en el resto del mundo?®.

27" Enlagarde (2025) se ofrece una explicacin de los requisitos y los obstaculos que se deben enfrentar para mejorar el papel del euro como
moneda de reserva internacional. El contexto de creciente incertidumbre a nivel mundialy la politica econdmica de los Estados Unidos han
llevado a los bancos centrales a aumentar la tenencia de oro mas que la de otras monedas de reserva. De hecho, el oro se ha convertido
recientemente en el sequndo activo de reserva mas importante después del dolar, por encima del euro (véase Hook (2025)).

28 Veanse Duffie (2023), Li (2024) y Pérez Caldentey (2024).
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C. El sector externo

1. En 2025, el déficit de cuenta corriente de la region
enfrentara mayores presiones debido a nuevos riesgos
mundiales, marcados por la fragmentacion geoeconémica
y la volatilidad financiera, a pesar de la resiliencia
del superavit comercial y de las remesas

La coyuntura macrofinanciera ha incidido en una correccién importante de la cuenta corriente en
el periodo de pospandemia, correccion que probablemente se mantendra si bien se proyecta un
aumento del déficit en 2025.

En el plano internacional, la conjuncion de multiples condicionantes, como las altas tasas de
interés en las economias avanzadas, la volatilidad cambiaria, la desaceleracion del comercio, la
persistencia de presiones inflacionarias, las tendencias mixtas en la cotizacion de las materias
primas y las condiciones financieras restrictivas, ha reconfigurado los determinantes inmediatos
de la balanza de pagos a nivel regional. Durante el bienio 2023-2024, se constatd una correcciéon
notable de las cuentas externas a nivel regional, mientras que el déficit de la cuenta corriente se
redujo hasta 65.000 millones de délares (1% del PIB) en 2024, o sea 12.000 millones menos que en
el afio anterior (véase el grafico .11)%°.

Gréfico I.11

América Latina y el Caribe (25 paises)®: evolucion del saldo de la cuenta corriente
y de sus componentes, 2013-2025

(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Elgrupo de paises se conforma sobre la base de la informacion completa y disponible al 30 de mayo de 2025.

2 Antiguay Barbuda, Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador,
Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Per(, Republica Dominicana, SaintKitts y Nevis,
Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Trinidad y Tabago y Uruguay.

b | as cifras de 2025 son proyecciones.

29 Estacorreccion fue mas importante de lo anticipado debido a una mayor resiliencia de la actividad econdmica en los Estados Unidos
y China, a una cotizacion favorable de ciertos productos bésicos clave de exportacion y, puntualmente, al mejor desempefio de la
economia argentina.
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Elsaldo positivo de las transferencias corrientes (ingreso secundario), impulsado por los envios de
remesas hacia la region, continué expandiéndose en 2024 al sumar 161.000 millones de délares
(2,4% del PIB). Ademas, la balanza de bienes y servicios cerré con un excedente de 3.000 millones
de ddlares, después de tres afios en terreno negativo. El resultado negativo en la cuenta de renta
(ingreso primario) contrarresto, por tanto, la contribucion de estos ingresos netos de divisas, al
ampliarse a 229.000 millones de ddlares (3,5% del PIB), el monto mas alto reportado en la Gltima
década, lo que refleja la incidencia de mayores pagos de intereses al exterior.

Para 2025, se proyecta un deterioro moderado de la cuenta corriente con un déficit de 71.000 millones
dedolares (1,1% del PIB), que se explica principalmente por la evolucion desfavorable de la balanza
de bienes y servicios y el aumento de los egresos netos por renta factorial, como se detallara a
continuacién. Cabe destacar que esta proyeccion esté condicionada ala alta incertidumbre inducida
porlaimplementacién, el alcancey la magnitud de las nuevas tarifas arancelarias anunciadas por los
Estados Unidos, que afectaria las expectativas relativas al crecimiento y el comercio a nivel mundial,
ademas de crearvolatilidad en los mercados financieros internacionales y de materias primas®. En
este escenario, la cuenta corriente deberia mantener una trayectoria de ajuste, teniendo en cuenta
que el déficit regional a mediano plazo promedia un 2,3% del PIB entre 2013y 202431,

La balanza comercial en América Latina y el Caribe registraria un saldo deficitario en 2025, revirtiendo
asi la posicién observada en 2024, con marcadas asimetrias entre subregiones.

Por un lado, se anticipa que la balanza de bienes se mantenga sélida en unos 50.000 millones de
délares (0,8% del PIB) en 2025, aunque en desaceleracion del 18% en comparacion con 2024 (véase
el grafico1.12a). Este resultado estard determinado en gran medida por la dindmica de América del
Sur, con un excedente previsto de 122.000 millones de dolares, después de haber registrado un
saldo positivo récord en 2024 (133.000 millones de délares).

Por otro lado, se proyecta un déficit de la cuenta de servicios de 64.000 millones de délares
(1% del PIB), un aumento del 13% respecto a 2024 (véase el grafico 1.12b). Este desempefio se
explica mayormente por la cifra creciente de compras externas en el sector de tecnologias de la
informacion y las comunicaciones (TIC), asi como por los cargos por uso de propiedad intelectual.

Anivel agregado, tanto Centroamérica como el Caribe lograrian mantener un superavit en servicios,
(20.000 millones y 3.000 millones de délares, respectivamente). En particular, en 2024 el sector
turistico muestra una tendencia a la normalizacién que deberia continuar, tras el fuerte repunte en
el periodo de pospandemia. América del Sur mantiene un saldo negativo, con una desaceleracién
en ambos rubros (créditos -6% y débitos -2%). En el Caribe, los créditos (6%) y débitos (3%) crecen
de manera mas moderada con respecto a 2023, y registran un saldo neto positivo. Por su parte,
Centroamérica exhibe un aumento notable en los débitos, por turismo emisivo, que aumentan un
18%, la tasa mas alta a nivel regional.

Desde una perspectiva dinamica, se espera una expansion del valor de las exportaciones en 2025,
tanto de bienes como de servicios, del 2,2% v el 2,4%, respectivamente, aunque inferior a su tasa
media histérica (véase el cuadro1.1). Por el contrario, la demanda de importaciones deberia repuntar
en valor un 3% para los bienes y un 4,4% para los servicios, lo que supone que el consumoy la
inversién alin no se han recuperado plenamente a nivel regional. A esto se suman previsiones para
2025 que indican un descenso gradual en el precio internacional de algunos productos bésicos,
a la vez que la cotizacion de otros, como el cobre o el café, permaneceria alta. Como resultante,
se anticipan efectos diferenciados en la balanza comercial de los paises seglin su especializacion
productiva y exportadora.

30" De acuerdo con los modelos de proyeccion, existe un 70% de probabilidad de que el déficit de la cuenta corriente a nivel regional se
sitte en unintervalo del -1,3%al -0,9% del PIB en 2025, con un 10% de probabilidad de que supere el -2,1% del PIB.
31 Noseincluye el resultado de 2020 que fue un afio atipico.
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Esta dindmica esta estrechamente vinculada a la evolucion de los términos de intercambio en la
regién. Elindice de términos de intercambio experimenté en 2024 un aumento moderado (2% anual)
dado que los precios de exportacién fueron superiores a los de importacion, a pesar de que ambos
mostraron una tendencia a la baja desde 2022 (véase el grafico 1.13). Asi, los precios de importacién
cayeron un 3% anual, mientras que los de exportacién disminuyeron en un 1%.

Grafico 1.12
América Latinay el Caribe (25 paises)?: evolucion del saldo de la balanza comercial, 2013-2025
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Elgrupo de paises se conformé sobre la base de la informacién completa y disponible a 30 de mayo de 2025.

2 Antiguay Barbuda, Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador,
Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Saint Kitts y Nevis,
Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Trinidad y Tabago y Uruguay.

b Las cifras de 2025 son proyecciones.
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Cuadrol.1
América Latina y el Caribe (25 pafses)?: variacidn anual (2024-2025)° y tasa media anual (2013-2024)
de las exportaciones e importaciones

(En porcentajes)
Indicador América del Sur El Caribe Centroamérica Regidn
Exportaciones de bienes
Variacion anual 3,9 0,7 0,4 2,2
Tasa media 3,8 -2,0 4.7 41
Importaciones de bienes
Variacion anual 6,6 1,4 0,4 3,0
Tasa media 2,2 0,3 4.6 3,4
Exportaciones de servicios
Variacion anual 2,6 0,5 2,4 2,4
Tasa media 1,6 2,4 5,7 3,4
Importaciones de servicios
Variacion anual 4,7 58 3,7 44
Tasa media 0,9 1,8 52 2,2

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Elgrupode paises se conformd sobre la base de lainformacion completay disponible a 30 de mayo de 2025. La tasa media
fue calculada mediante estimacion logaritmica para el periodo 2013-2024.

2 Antiguay Barbuda, Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador,
Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Per(, Republica Dominicana, SaintKitts y Nevis,
Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Trinidad y Tabago y Uruguay.

b | as cifras de 2025 son proyecciones.

Grafico 1.13

América Latina y el Caribe: evolucién del indice de los términos de intercambio y de los precios
de exportacion e importacion, 2013-2024
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de CEPALSTAT.

Las cifras preliminares para el primer trimestre de 2025 apuntan a una continuidad en la tendencia
observada en 2024, con variaciones interanuales positivas en los términos de intercambio de varios
paises como el Brasil (3%), la Argentina (7%), Colombia (8%) y el Pert (17%). En contraste, economias
como las de Chile (-3%) y México (-6%) registran un deterioro.
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Este comportamiento refleja, en particular, las relaciones bilaterales especificas de ciertos paises en
la regién, ya que en algunos casos su principal socio comercial (por ejemplo, China) ha registrado
un aumento en sus precios de importacion durante los primeros meses de 2025. A ello se suman
expectativas contrastadas sobre el precio internacional de los productos basicos®, en un contexto
mundial marcado por una creciente fragmentacién comercial, tensiones geopoliticas y una
intensificacion de los efectos del cambio climético.

En suma, la resiliencia de la balanza comercial en la regién pone de relieve una expansion de la
demanda de importaciones, sin que haya sefiales claras de una recuperacion significativa de las
exportaciones, a la vez que revela tensiones entre sectores tradicionales de exportacion y creciente
dependencia de importaciones de alto valor agregado®.

Los egresos netos por renta factorial seguirdn presionando la posicién de la cuenta corriente en 2025,
mientras que las remesas se consolidaran como el principal amortiguador para equilibrar las cuentas
externas en la region.

Se prevé que las presiones derivadas de la cuenta de renta se acentlen en 2025, con egresos netos
que sumen 226.000 millones de délares (3,5% del PIB). Enfocandose en el rubro de débitos®,
explicado por la renta de inversién, se destaca el pago de intereses al exterior, que representa en
promedio méas del 40% de dicha renta.

Como indica el gréfico I.14, la tendencia al alza de los pagos de intereses desde 2022 refleja el
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales.

Gréfico .14

América Latina y el Caribe (25 paises)?: pagos de intereses al exterior, débito de la cuenta
derenta, 2013-2024
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Elgrupo de paises se conforma sobre la base de la informacion completa y disponible al 30 de mayo de 2025.

2 Antiguay Barbuda, Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador,
Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Per(, Republica Dominicana, SaintKitts y Nevis,
Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Trinidad y Tabago y Uruguay.

32 Véase "Commodity Markets", Banco Mundial a abril de 2025. https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets.
33 Véase Giordano y Michalczewsky (2025).
34 Lasutilidades reinvertidas constituyen un rubro significativo de la cuenta primaria que se analizardn més adelante mediante la cuenta financiera.
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Estos pagos registraron un aumento sustancial, con una variacion anual del 36% en 2023, y se
moderaron hasta el 8% en 2024. No obstante, las perspectivas para 2025 sugieren un proceso
de normalizacién mas lento de lo previsto en el ciclo de flexibilizacidn, con posturas divergentes
entre los bancos centrales ante la incertidumbre econémica mundial y los riesgos inflacionarios.
Esto seguiré ejerciendo presion en las tasas de interés a nivel mundial, y estas, a su vez, sobre el
financiamiento del déficit de la cuenta corriente. Esta situacion resalta la dependencia de la regién
del capital externo y su exposicion al ciclo de liquidez mundial.

En cambio, los flujos de remesas hacia la region seguiran demostrando un fuerte dinamismo en 2025,
de acuerdo con las tendencias observadas en el Ultimo quinquenio, gue muestran una expansion
notable a partirde 2020, en medio de la pandemia (véase el gréfico 1.15). En 2024, alcanzaron un nuevo
méaximo histoérico (163.000 millones de délares) a nivel agregado, lo que representa un crecimiento
del 7% con respecto a 2023%.

Grafico 1.15

América Latina y el Caribe (10 pafses)?: evolucién de los flujos de remesas recibidas,
primer trimestre de 2013 a primer trimestre de 2025

(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Elgrupode paises seleccionados representa mas del 90% del total de remesas recibidas en 2024, con informacion disponible
al 30 de mayo de 2025.

@ Brasil, Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Perty Republica Dominicana.

Centroamérica®® se destaca por concentrar mas de dos tercios del total recibido, con un crecimiento
anual del 4%, mientras que América del Sur exhibe la mayor tasa de expansion (8,5%), impulsada
por los flujos destinados a Colombia. El aporte de las remesas es particularmente significativo en
paises como El Salvador, Honduras, Jamaica y Nicaragua, donde los envios representan més del
20% del PIB, lo que refleja una elevada vulnerabilidad externay dependencia estructural a este tipo
de flujos (véase el grafico 1.16).

35 En 2024, se observa un crecimiento generalizado en las remesas recibidas con respecto a 2023 para la mayoria de los paises de la
region, con pocas excepciones (Antigua y Barbuda y Saint Kitts y Nevis).

36 México, Guatemala y la Republica Dominicana se distinguen como los principales receptores en términos absolutos, y acumularon en
el ultimo quinquenio 294.000, 87.000 y 51.000 millones de ddlares, respectivamente.
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Grafico 1.16

América Latinay el Caribe (paises seleccionados): remesas recibidas en relacion
con el PIB acumulado, 2020-2024

(En porcentajes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Laresiliencia de las remesas durante el periodo de pospandemia confirma su rol estabilizador frente
a las perturbaciones externas. A pesar de la crisis sanitaria mundial y los episodios inflacionarios
subsiguientes, los envios no solo se recuperaron rapidamente, sino que alcanzaron niveles altos en
un contexto de elevada incertidumbre macrofinanciera.

De cara a 2025, se proyecta que las transferencias corrientes mantengan su impetu, con un excedente
previsto de 170.000 millones de délares, en consonancia con la dindmica reciente. Sin embargo, esta
tendencia podria verse afectada por diversos riesgos, principalmente de indole externa. Entre los més
relevantes seincluyen el desempefio del mercado laboral en los Estados Unidos y el endurecimiento
de las politicas migratorias, asi como el elevado costo de envio de remesas.

Bajo esta dptica, la implementacion de un impuesto del 3,5% por parte de los Estados Unidos
deberia aumentar los riesgos para los flujos de remesas hacia la regién y propiciar el uso de canales
financieros informales, lo que comprometeria la transparencia en las transacciones (Dempster,
Ward y Huckstep, 2025).

2. Aunque las entradas netas de capital, sostenidas por
la inversion extranjera directa, seguiran creciendo,
se espera que el financiamiento disponible se reduzca
una vez cubierto el déficit de cuenta corriente

En la coyunturareciente, las entradas netas de capital han mostrado una dindmica moderada debido
a una desaceleracién de la inversién extranjera directa.

En 2024, la cuenta financiera registré ingresos netos de capitales por valor de 101.000 millones de
délares (1,5% del PIB), incluidos los activos de reserva (véase el grafico 1.17). Las entradas de capital
(emision neta de pasivos) ascendieron a 118.000 millones de dolares, un 12% mas que en 2023,
pero por debajo de los 233.000 millones de délares en promedio entre 2013y 2019. Por su parte, las
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salidas de capital (adquisicion neta de activos en el exterior) alcanzaron 9.800 millones de délares
en 2024, tras su contraccién en 2023 (10.000 millones de délares). De hecho, las entradas de capital
en la region se explican esencialmente por el volumen de inversion extranjera directa (IED) que,
en términos netos, alcanzé los 125.000 millones de dolares (1,9% del PIB). Las demas partidas se
caracterizaron, en cambio, por salidas netas, incluida la inversién en cartera (15.000 millones de
délares), asi como la otra inversion y derivados (1.500 millones de délares)®’.

Grafico 1.17

América Latina y el Caribe (25 paises)?: evolucién de la cuenta financiera,
por categorfa de inversion, 2013-2024

(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Lacuentade capitalen 2024 tuvo entradas netas (15.000 millones de dolares, 0 seaun 0,2% del PIB). La partida de errores
y omisiones se elevo a -21.000 millones de dolares (-0,3% del PIB). Por convencidn, la cuenta financiera se registra con
el misma signo que la cuenta corriente, un saldo negativo que indica entradas netas de capital.

2 Antiguay Barbuda, Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador,

Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Per(, Republica Dominicana, SaintKitts y Nevis,
Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Trinidad y Tabago y Uruguay.

En 2024, las entradas netas de capitales permitieron financiar el déficit de la cuenta corriente, al
mismo tiempo que propiciaron una variacion positiva, aunque modesta, de los activos de reserva en
unos 7.000 millones de délares (0,1% del PIB). No obstante, la cuenta financiera a nivel regional ha
mostrado un claro deterioro en su resultado a lo largo de los afios, tanto en términos absolutos como
en relacion con el PIB, lo que refleja un acceso més limitado al financiamiento externo. A mediados
de la década de 2010, promediaba un 3,5% del PIB regional, cifra que se redujo a un 2,5% del PIB
entre 2016 y 2019, y en la actualidad apenas representa un 1,5% del PIB. Este deterioro responde
principalmente a las menores entradas netas de IED que, hasta antes de la pandemia, representaban
un 2,5% del PIBy ahora se sitlian por debajo del 2%; asi como por menores entradas de inversién
de cartera, que han pasado de representar el 1% del PIB entre 2013y 2019 a un 0,3% entre 2023y
2024. Esto implica una menor disponibilidad de recursos financieros netos, una vez compensado
el persistente déficit de la cuenta corriente (véase el grafico I.11).

37" La categoria "otra inversion” comprende principalmente los préstamos, depositos, créditos comerciales, moneda y efectivo, y otras
cuentas por cobrar y pagar. Los derivados financieros se definen como contratos financieros atados a un activo subyacente (como la
tasa de interés, el tipa de cambio, el precio de materias primas, etc.), que se negocian por separado del subyacente.
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Para 2025, se prevé que aumenten las entradas netas de capital, si bien a un ritmo mas lento. Durante
el primer trimestre del afio, la cuenta financiera acumulada entre el Brasil, Chile, México y el Per
presenta un saldo deudor con el resto del mundo de 35.000 millones de dolares, una reduccién del
17% respecto al mismo periodo de 2024%. Esto se debe a la disminucion de las entradas de IED en
todos los paises, salvo el Pery, y de inversién en cartera, especialmente en el Brasil. La categoria
“otra inversién”, que paso de acreedora a deudora, compensé parcialmente esta tendencia. Esta
moderacion tiende a reflejar una menor capacidad de la regién para atraer nuevos flujos de capital,
lo cual limita las opciones para financiar el desarrollo econdémico y enfrentar los choques externos
sin recurrir a un mayor endeudamiento o a ajustes macroeconémicos mas severos.

Las entradas de IED se concentran en pocos paises de la region: el Brasil y México captan el 65%
del total, seguidos por la Argentina, Chile y Colombia, con un promedio del 22%. Esta situacion
refleja el poco acceso al financiamiento externo por parte de las demés economias en la regién. La
desaceleracién de las entradas de IED, previamente anotada, se inserta en una tendencia mundial
que muestra un deterioro en 20243, En consecuencia, la creciente dependencia de la IED puntualiza
las restricciones a las que se enfrenta la region para mitigar su exposicion a los choques externos
mientras se intensifican los riesgos para sostener el equilibrio externo. Ademas, se recalca que més
de la mitad de la entrada de inversion directa se realiza mediante reinversion de utilidades. En 2024,
la Ultima aumentd un 21% respecto a 2023, lo que muestra una tendencia creciente en el periodo
de pospandemia (véase el grafico 1.18).

Gréfico 1.18
América Latina y el Caribe (25 paises)®: pasivos de inversion directa, por instrumentos, 2013-2024
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

2 Antiguay Barbuda, Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador,
Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Per(, Republica Dominicana, SaintKitts y Nevis,
Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Trinidad y Tabago y Uruguay.

38 Estos cuatro paises representan mas del 90% del resultado de la cuenta financiera en 2024 y entre ellos acumulan el 75% de los pasivos
tanto de inversion directa como de inversion de cartera.

39 De acuerdo con cifras preliminares, la IED dirigida a economias en desarrollo cayé un 2% en 2024, por segundo afio consecutivo.
Ademés, las inversiones en sectores vinculados a los 0DS disminuyeron un 11% (UNCTAD, 2025a).
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Para 2025, se anticipa que se mantendrian las tendencias previamente descritas, aunque dependeran
delos cambios que tengan lugar en las condiciones internacionales. La reinversion de utilidades ha
sido clave para estabilizar los flujos de IED y no provocar salidas de divisas de los paises receptores,
y se estima que seguira siendo la principal modalidad de financiamiento.

Sin embargo, su creciente peso —en detrimento de la participacion de capital, que representaba un
469% en 2013y en 2024 solo un 29%— refuerza una estructura productiva centrada en la explotacion
de los recursos existentes, lo que limita las posibilidades de diversificacion e innovacion, asi como
la generacién de empleos. A esto se suman una variedad de riesgos latentes, como la mayor
vulnerabilidad ante ciclos econémicos adversos, la posibilidad de fuga de capitalesy la perpetuacién
de modelos extractivos con elevado impacto ambiental, entre otros.

3. Laemision de deuda aumentara, impulsada por el sector
privado, acercandose a niveles de la prepandemia,
mientras que las emisiones tematicas mantendran
una contribucién marginal

La emisién de deuda en los mercados internacionales durante 2024 sumé 122.000 millones de délares,
un alza anual del 37%, revirtiendo la dinémica observada en 2022 e incluso superando el promedio
de la década anterior, de 112.000 millones de délares (véase el grafico 1.19). Esta situacion se ha
desarrollado en un contexto en que la regién enfrenté condiciones financieras internacionales
relativamente mas propicias y de menor percepcion de riesgo (véase el recuadro I.1). Ademas, el
cupdn promedio de las emisiones en délares, para todos los sectores, detuvo su tendencia al alza,
al pasar del 7,2% en 2023 al 7% en 2024, para fijarse en el 6,6% en el primer cuatrimestre de 2025.
No obstante, sigue siendo superior al promedio del 4,2% observado en 2021.

Grafico 1.19
América Latina y el Caribe: emisiones de bonos en mercados internacionales, por sector, 2013-2024
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
El57% del total emitido en 2024 emand de tres paises, México (25.000 millones de délares), el Brasil

(24.000 millones de délares) y Chile (21.000 millones de ddlares), sostenido por la expansién de las
operaciones provenientes de las empresas privadas. Destaca el cambio de tendencia en la emision
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de deuda en la Argentina, que se habia mantenido en niveles muy bajos desde 2018. En 2024, se
emitieron un total de 5.500 millones de délares por parte de empresas privadas y cuasi soberanas.
En los primeros cuatro meses de 2025, las colocaciones ya alcanzan los 1.800 millones, aunque sin
emisiones a nivel soberano.

Anivel sectorial, destaca el notable crecimiento de la deuda emitida por las empresas privadas, que
en 2024 practicamente duplicaron su valor con respecto al afio anteriory alcanzé los 47.000 millones
de ddlares, lo que representa el 40% del total de emisiones en mercados internacionales, frente
al 27% de 2023 (véase el cuadro I.2). Por su parte, las emisiones cuasisoberanas crecieron un 34%,
y sumaron 15.000 millones de doélares, mientras que las emisiones de entidades supranacionales
—esencialmente bancos de desarrollo— alcanzaron los 9.000 millones de délares, con un aumento
del 11% anual. En cuanto a las emisiones soberanas, estas alcanzaron los 51.000 millones de dolares
en 2024, un aumento del 13% anual.

Cuadro 1.2

América Latina y el Caribe: emisiones de bonos en mercados internacionales, por sector,
2024 y enero a abril de 2025

(En millones de délares y porcentajes)

Empresas Empresas Gobiernos Entidades Total
privadas cuasisoberanas nacionales supranacionales
Total de 2024 46580 14 635 51288 9270 121774
Crecimiento interanual 91 34 13 11 37
(En porcentajes)
Participacion en el total 38 12 42 8 100
(En porcentajes)
Enero a abril de 2025 18625 3100 24596 5875 52196
Crecimiento interanual 3 -52 10 -15 =3
(En porcentajes)?
Participacion en el total 36 6 47 11 100
(En porcentajes)

Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
@ Respecto a igual periodo de 2024.

Sin embargo, debido al crecimiento de las emisiones privadas, la participacion de las emisiones
soberanas en el total se redujo al 42% (51% en 2023). México, donde se concentra el 21% de las
emisiones, lidera este sector con el menor cupén promedio (5,3%). Le siguen el Brasil, Chile y
Colombia, con emisiones que representan entre el 10% y el 15% del total, pero con un cupén mas
alto, del 6,4% como promedio. El restante (42%) proviene de paises como el Ecuador, Guatemala,
Honduras, el Per(, Trinidad y Tabago y el Uruguay, con un cupén promedio del 7%.

Para 2025 se observa una tendencia de mayor cautela, en un contexto de mayor incertidumbre
en las condiciones economicas mundiales. De acuerdo con la dindmica observada en el primer
cuatrimestre del afio, las emisiones totales cayeron un 3% anual. Este resultado refleja el alza
discreta en las emisiones de las empresas privadas y un crecimiento importante en las soberanas,
pero caidas en las emisiones cuasisoberanas y supranacionales.

Tras un fuerte crecimiento en 2023, las emisiones en moneda local cayeron un 20% en 2024, debido
a la reduccion de la deuda soberana, pese al aumento de las emisiones de empresas privadas y
entidades supranacionales. Chile lidera este segmento con casi 4.000 millones de délares en bonos
soberanos en moneda local, lo que representa el 56% del total soberano, todos emitidos como
bonos teméticos*. Aunque las emisiones en moneda local permiten a los emisores mitigar el

40" En cuanto a deuda soberana en moneda local, la Republica Dominicana emite el 59%, el Uruguay el 52%y el Perd el 38%
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riesgo cambiario, implican un costo mas alto. Por ejemplo, el cupén promedio en 2024 fue del
8,2% en las emisiones en pesos mexicanos y del 8% en soles peruanos, frente al 7% en el caso
de las emisiones en délares.

Desde 2021, los bonos tematicos (sociales, verdes, azules, sostenibles y vinculados a la
sostenibilidad) han representado alrededor de un tercio de las emisiones de deuda en la region.
En 2024, las emisiones tematicas alcanzaron 33.000 millones de délares, un incremento del 6,4%
con respecto al afio anterior, lo que representa el 27% del total emitido (véase el cuadro 1.3).
Chile, el Brasil y México concentran tres cuartas partes de esta emision, con un notable aumento
de la participacion de empresas privadas en 2024. A nivel mundial, las emisiones tematicas
ascendieron a 1,1 billones de délares, un alza del 5%, por lo que se mantuvo la tendencia de
crecimiento observada desde 2022. La region representa solo el 3% del mercado mundial, donde
los bonos verdes siguen siendo predominantes, con un 32% en América Latina frente al 57% a
nivel mundial (Banco Mundial, 2025).

Cuadro 1.3

América Latina y el Caribe: emisiones de bonos teméticos en mercados internacionales,
por sectory pais, 2024

(En millones de ddlares)

Vinculados a

Verdes e T Sociales Sostenibles Total

Empresas privadas 8580 800 320 110 9810
Brasil 4566 800 5366
Chile 2255 320 110 2 686
México 1759 1759
Entidades cuasisoberanas 183 300 2250 2733
Brasil 750 750
Chile 183 183
México 1500 1500
Perd 300 300
Gobierno nacional 1750 9105 8575 19 430
Brasil 2000 2000
Chile 7805 7805
Colombia 1300 1300
Ecuador 1000 1000
Guatemala 800 800
Honduras 700 700
México 3220 3220
Pert 1855 1855
Republica Dominicana 750 750
Entidades supranacionales 162 394 1157
Total 10513 800 10487 11329 33130

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

En 2024, casi se quintuplicaron las emisiones de bonos verdes. Entre estas, destacan una emision
soberana por parte del Ecuador para la conservacién del Amazonas, y colocaciones de empresas
privadas del sector energético en el Brasil y Chile, asi como de sectores de telecomunicaciones
y bienes raices en México. En cambio, los bonos vinculados a la sostenibilidad cayeron un 93%,
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de 11.000 millones de ddélares en 2023 a solo 800 millones en 2024, emitidos por empresas
privadas en el Brasil. En el primer cuatrimestre de 2025, destacan en especial un bono social
emitido por el Gobierno de Chile, junto con varios bonos sustentables por parte del Fondo
Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata (FONPLATA) y del Banco Centroamericano
de Integracion Econdmica (BCIE), por un total de 1.630 millones de ddlares.

Recuadro I.1

América Latinay el Caribe: evolucidn de la percepcién de riesgo

En 2024, la baja percepcion de riesgo y las buenas condiciones econémicas se reflejaron en el riesgo soberano
de la region, donde el indice de bonos de mercados emergentes (EMBI) presentaba un valor promedio de
415 puntos basicos, casi el mismo nivel del afio anterior. El Uruguay, seguido de Chile, el Perly el Paraguay,
son los paises con menor nivel de riesgo, con cifras por debajo de los 200 puntos bésicos.

En general, los promedios del EMBI disminuyeron en casi todos los paises, si bien destacaron las reducciones
en la Argentina, el Ecuadory Venezuela (Republica Bolivariana de), aunque en el caso de este Gltimo pafs,
sigue en un nivel muy elevado.

En los primeros cinco meses de 2025, el EMBI regional promedié 429 puntos basicos, 15 puntos por encima
del promedio de 2024, lo que refleja el aumento de la incertidumbre en los mercados. Por un lado, en los
paises con bajos niveles de EMBI, el leve aumento del riesgo para México y el Brasil fue suficiente para que
repercutiera en el agregado regional; por otro, en los paises con alto EMBI persiste una tendencia a la baja,
con ejemplos notables. La Argentina cerré mayo de 2025 en 700 puntos basicos y El Salvador se ubica en la
actualidad al nivel del promedio regional, mientras que el Ecuadory Venezuela (RepUblica Bolivariana de)
mantienen un descenso mas moderado.

América Latina (16 paises): indice de riesgo soberano medido por el indice de bonos
de mercados emergentes (EMBI), de 2023 a mayo de 2025
(En puntos bdsicos)

2500
2000
1500
1000
500
OA
© © © ©— = 5] © @ = = © (%2} o > = ~@ @ > ©—
ce £ Two & = & 2 S S = ® 2o s S S c T 9
=L £ 2 £ 5 E 2 § 8% € 5 § 3 & s § 3 S5
a8 8 /5 S ° 3 = o s = o & < > X35
@ — = o o ] [} 19%%) © o © o £ oD f<gaal
oL g i (&5 3 2 S - o 15 Ty
5> = o [<2] =) =3
£ = S =
<< [5)
[a s

2023 W 2024 W 2025
Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de JP Morgan.

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de JP Morgan.
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D. El desempeno interno

1. Elcrecimiento de la actividad econdmica en América Latina
inicia un proceso de desaceleraciony converge
en bajos niveles

La actividad econémica de las economias de América Latina, tras repuntar en los primeros trimestres
de 2024, pierde fuerza a fines de afio e inicia un proceso de desaceleracién que se profundizara
durante los trimestres de 2025 (véase el grafico 1.20). En consecuencia, América Latina moderara
su crecimiento econémico del 2,3% de 2024 al 2,2% en 2025, y se espera que en 2026 continle
convergiendo a bajos niveles de crecimiento. América Latina ha tenido un desempefio econémico
deficiente durante los Ultimos diez afios (1,2%), con un promedio de expansién del PIB inferior
al 2% el de la década perdida de los afios ochenta, como se la ha denominado, que contrasta con
el 2,7% de la década de 1990 y el 3% de la primera década del presente siglo.

Grafico 1.20
América Latina: tasa de variacién anual del PIB, primer trimestre de 2022 a cuarto trimestre de 2025
(En porcentajes, délares constantes de 2018)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Lascifras del sequndo, tercery cuarto trimestre de 2025 son proyecciones.

Una dinamica similar se observa cuando se analiza la evolucidén del crecimiento acumulado en
cuatro trimestres. Este crecimiento se reduce continuamente hasta inicios de 2024, cuando, tras
acelerar levemente trimestre a trimestre desde finales de 2024, se inicia un proceso de desaceleracion
(véase el grafico 1.21).

Dado el bajo crecimiento de la actividad econdmica regional, el PIB per capita de la regién ha
disminuido desde 2014, v, si bien se ha recuperado tras la pronunciada contraccién econémica
provocada por la pandemia de COVID-19, en el cuarto trimestre de 2024 se encontraba al mismo
nivel que hace diez afios. Es decir que, en 40 trimestres, el PIB per capita de la region ha sido el
mismo (véase el grafico 1.22).
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Grafico 1.21

América Latina: tasa de variacién del PIB acumulada en cuatro trimestres,
primer trimestre de 2019 a cuarto trimestre de 2025
(En porcentajes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales
Graéfico 1.22

América Latina: PIB per cépita, primer trimestre de 2014 a primer trimestre de 2025
(En ddlares constantes de 2018)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

2. El proceso de desaceleracion del crecimiento del PIB
es homogéneo entre los paises de América Latina

Los indicadores de actividad econdmica muestran que la desaceleracion registrada en el primer
trimestre de 2025 ha sido homogénea entre las economias de la region. Asi, mientras que para el
promedio de América Latina la tasa de crecimiento se redujo, en las economias de América del Sur
y Centroamérica, la desaceleracién se tradujo en reducciones de 0,2 y 0,8 puntos porcentuales,
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respectivamente (véase el grafico 1.23). La menor reduccion experimentada por América del Sur
estd condicionada por el fuerte repunte de la Argentina en el primer trimestre de 2025; sin este, la
reduccion de la subregion habria sido equivalente a la de Centroamérica.

Graéfico 1.23
América Latina: tasa de variacién anual del PIB, primer trimestre de 2022 a primer trimestre de 2025
(En porcentajes, délares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

En América del Sur, destacan casos como el de la Argentina, que, tras dos afios de contraccidn, presenta un
aumento de la tasa de crecimiento del 6,1% respecto al mismo periodo de 2024 gracias a la recuperacién
desu actividad econémica como resultado de su plan de estabilizacion. Destacan el crecimiento en los
sectores de mineria, industria, comercio e intermediacion financiera. En Colombia, la menordinamica
de crecimiento de la actividad econémica fue consecuencia de un marcado descenso del crecimiento
de la inversion, tras su desaceleracion respecto del cuarto trimestre de 2024. Por sector de actividad
econdmica, son la mineria, la industria manufacturera y los servicios financieros y empresariales los
que contrarrestan la desaceleracién del resto de las actividades. En el Brasil, tanto la desaceleracion
del consumo de los hogares como de la formacién bruta de capital fijo provocan la menor tasa de
crecimiento del primer trimestre de 2025, y son los sectores de la agricultura, mineriay electricidad, gas
y agua los que impulsan su economia. En el caso de México, la dindmica de la actividad econémica se
mantiene principalmente gracias al repunte del sector agricola, que, entre otros factores principales
limitantes de la produccién agropecuaria, se habia enfrentado a una sequia que habia afectado como
promedio a un 28% del territorio en 2024, aunque la intensidad y extension disminuyeron entre julioy
diciembre de 2024, reduciéndose a un promedio del 18%. Esta tendencia a la baja del territorio afectado
continud durante los primeros meses de 2025. Comparado con el mismo periodo del afio anterior, se
observa una reducciéon de 20 puntos porcentuales en la superficie afectada por sequia moderada. En
el Perd, ya recuperados los niveles de produccion del sector agricolay de la actividad pesquera, y con
ello de la industria manufacturera conexa, son estos los sectores que pierden dinamismo e impactan
en la desaceleracion de sueconomia. De los 17 paises analizados, solo 5 muestran una aceleracién del
ritmo de la actividad econdmica superior al 1%y solo 1 superior al 2% (véase grafico 1.24). En Costa Rica,
las condiciones climaticas adversas de los Ultimos meses de 2024, a las que se sumd la apreciacion
de su moneda, impactaron negativamente en el resultado del sector agricola, y, junto con el inferior
desempefio del sector de la construccién, provocaron su desaceleracion. En el caso de Chile, lo que
mas contribuyd a esta desaceleracién fue el estancamiento de la inversion.
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Gréafico 1.24

América Latina: tasas de aceleracion o desaceleracion del crecimiento interanual de indicadores
de actividad, primer trimestre de 2025

(En porcentajes, délares constantes de 2018)

Argentina |

Paraguay
Panama |
Bolivia (Est. Plur. de) |
Honduras
Ecuador |
México |
Uruguay |
Colombia
Méxicoy Centroamérica |
América Latina
AméricadelSur |
ElSalvador
Nicaragua |
Peri
Brasil |
CostaRica
Guatemala |
Rep. Dominicana |

Chile

T T

-2 -1 0 1 2 3 4 5

Fuente: Comision Econdmica para America Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

3. Ladesaceleracion de la actividad econdmica es reflejo
tanto del debilitamiento del consumo privado como
de la formacion bruta de capital fijo

En el cuarto trimestre de 2024y el primer trimestre de 2025, el consumo privado se desacelera a una
tasa anual menor que la observada en 2022, afio en que comenzé a disminuir a partir del segundo
trimestre (véase el grafico 1.25A). En este periodo, 13 de los 18 paises de la regién muestran tasas de
crecimiento menor a las de 2022. Esta desaceleracién se produce en un contexto de baja creacién
de empleo, descenso de los niveles de confianza de los consumidores y altas tasas de interés. De
igual forma, el limitado espacio fiscal se ha traducido en una reduccion del gasto publico que ha
debilitado el consumo en algunas economias de la region.

A pesar de su desaceleracion, el consumo privado sigue siendo un componente principal del
PIB en comparacion con otros (véase el gréfico 1.25B), y durante los Gltimos ocho trimestres su
contribucion al PIB se ha mantenido en torno a dos puntos porcentuales, mientras que el resto
de los componentes del gasto son los que han producido la variabilidad del crecimiento del PIB.

En cuanto a la formacion bruta de capital fijo, se observa también una desaceleracién, con un
modesto crecimiento del 4% entre el tercer trimestre de 2024 y el primer trimestre de 2025. Esta lenta
dindmica se debe tanto al efecto que han tenido las politicas econémicas monetarias restrictivas
queimplementaron los paises para controlar la inflacién —que se han traducido en tasas de interés
altas— como a las tensiones geopoliticas que incrementan la incertidumbre.

Trasun leve incremento en 2022, el esfuerzo inversor, es decir, la inversion como porcentaje del PIB,
continud en 2023 su proceso de retroceso de mas de una décadavy, a finales de 2024, experimentd
un ligero aumento (véase el gréfico 1.26). Solo en ese momento volvié a los niveles alcanzados
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antes de la pandemia, en un escenario de elevada incertidumbre a nivel mundial y debilitamiento
de la confianza empresarial en numerosos paises por los vaivenes de la economia mundial, los
efectos del cambio climético, la guerra arancelaria y los conflictos internacionales. De igual forma,
la cautela exhibida por las autoridades monetarias en términos del manejo de la tasa de interés

ha hecho que la politica monetaria siga siendo restrictiva.

Grafico 1.25
América Latina: componentes del gasto, primer trimestre de 2022 a primer trimestre de 2025
(En porcentajes)
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Gréfico 1.26
América Latina: esfuerzo inversory nivel de inversién
(En porcentajes del PIB y miles de millones de délares constantes de 2018)

A.Enporcentajesdel PIB

A
19 \A N A ~ N\ ~ N
. Vad \/ \/\/\\ //\/ \VAVAVA

y \/
V

~

Trim 1
Trim2
Trim3
Trim4
Trim 1
Trim2
Trim3
Trim 4
Trim 1
Trim2
Trim3
Trim 4
Trim 1
Trim2
Trim3
Trim 4
Trim 1
Trim2
Trim3
Trim 4
Trim 1
Trim2
Trim3
Trim 4
Trim 1
Trim 2
Trim3
Trim 4
Trim 1
Trim2
Trim3
Trim 4
Trim 1
Trim2
Trim3
Trim4
Trim 1
Trim2
Trim3
Trim 4
Trim 1
Trim 2
Trim3
Trim4
Trim 12025

N
o
~

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

N
o
N
~

B. En miles de millones délares constantes de 2018

290

RS

ol \ A : NVAVAVE
230 v \V/‘/\ /\V/\V/\ /\-/ v

v \/

\/

170 \/

L o s e s e e s e e e e e e o B e IR e e e e B e e e B B IR N B S e e e e B e
TN ST AN ST AN ST N LT AN ST AN LT N TN ST AN LT N TN M S
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE EEY
e e e I = e e O = B S

£
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 |+

Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

La dindmica de las exportaciones y las importaciones revela aumentos simétricos, con una
contribucién similar de ambas partes, pero en direcciones opuestas. Tras un 2023 de retrocesos
constantes en los niveles de las exportaciones a partir del primer trimestre de 2024 se inicia un
proceso de recuperacidén que permite contribuciones positivas de las exportaciones netas (véase
grafico1.27). El sector externo no aportaba positivamente al crecimiento del PIB en América Latina
desde 2019. Sin embargo, esta dindmica positiva tendera a diluirse durante 2025 por los efectos

del aumento de aranceles de los Estados Unidos, que limitardn los aumentos de los niveles de
las exportaciones de la region.
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Grafico 1.27

América Latina: contribucion de los componentes del gasto al crecimiento,
primer trimestre de 2022 a primer trimestre de 2025

(En porcentajes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Deigual forma que con los componentes del gasto, por el lado de la oferta, el crecimiento del valor
agregado de todas las ramas de la actividad econémica ha mostrado una desaceleracién (véase
el grafico 1.28). En el cuarto trimestre de 2024, la expansion de la actividad econdmica estuvo
liderada por el sector de los servicios. Especificamente, los servicios financieros y empresariales,
y los sectores de comercio, transporte y comunicaciones mostraron un crecimiento mayor. En
contraste, los servicios comunales, sociales y personales, y los servicios de electricidad, gas y
agua experimentaron una disminucién, afectados por la dindmica del menor consumo privado.
Por otra parte, el sector agropecuario y minero, que habia aumentado significativamente su
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contribucién al valor agregado en el segundo trimestre de 2024, por el mejoramiento de las
condiciones climaticas, volvié a disminuir su aporte en los siguientes trimestres de ese mismo
afio, para volver a repuntar a inicios de 2025.

Grafico 1.28

Ameérica Latina: valor agregado y contribucion al crecimiento del valor agregado, por sector
de actividad econdmica, primer trimestre de 2022 a cuarto trimestre de 2024

(En porcentajes)
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4, El deterioroy estancamiento en los factores productivos
(trabajo y capital), sumados a las pérdidas de productividad,
condicionan el bajo crecimiento econdmico
en América Latina

Al desagregar la tasa de crecimiento del PIB en la contribucion que seria atribuible a los factores
capital, trabajo y productividad total de factores ,la region muestra que su principal fuente
de crecimiento del PIB ha sido el factor trabajo, que representé el 75% del aumento del PIB
en 2022, para luego ir disminuyendo hasta llegar a aportar un 55% a su incremento en 2025. La
disminucién en su aporte se debe a la normalizacion en el nimero de ocupados tras la crisis
sanitaria de la pandemia de COVID-19, cuando el nimero de ocupados cayd y luego subid, tras
lo cual el aumento en el nimero de ocupados retomo su ritmo previo del 1,8% como promedio
anual, e incluso menor en 2025. Respecto al capital, su contribucion al crecimiento del PIB se ha
mantenido baja y constante en los Ultimos afios, en torno a 1,2 puntos porcentuales, su aporte
se ha limitado a los bajos niveles de esfuerzo inversor que desde 2022 se mantiene constante,
en torno al 18,5% del PIB (véase el grafico 1.26). Por Ultimo, el aporte de la adopcion de nuevas
tecnologias, el impacto de mas inversiones o la capacidad de producir mas con los mismos
recursos, que se refleja en la productividad total de factores, ha contribuido de manera negativa
al crecimiento del PIB durante los Ultimos diez afios, y se vislumbra el mismo aporte negativo
en 2025 (véase el grafico 1.29). Para salir de la tendencia de tasas de crecimiento econémico del
2%, América Latina ha de elevar su esfuerzo inversor y aumentar las tasas de participacion de
las mujeres y los jévenes, con mayores incrementos en el nimero de ocupados. A esto, debera
sumar mejoras en la educacion que permitan incrementar su aporte, y mejores condiciones que
faciliten una asignacién mas adecuada de los factores en los sectores de mayor dinamismo'y, de
ese modo, obtener mejoras en materia de productividad.

Graéfico .29

América Latina: tasa de variacién anual del PIB y descomposicién del crecimiento del PIB,
primer trimestre de 2022 a cuarto trimestre de 2025

(En porcentajes, délares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
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5. Lainflacion continla a la baja en las economias
de laregidn, aunque a un ritmo cada vez mas lento

En 2024 lainflacién en las economias de América Latinay el Caribe mantuvo la tendencia descendente
que se observaba desde 2023. En diciembre de 2022, la mediana regional de inflacion se ubico en el
8,2%, cifra que fue reduciéndose progresivamente hasta cerrar 2024 en un 2,9%. Esta reduccién de
5,3 puntos porcentuales entre esos dos afios refleja un proceso sostenido de desaceleracién que,
si bien positivo, muestra diferencias marcadas entre subregiones y paises.

Al comparar diciembre de 2024 con el cierre de 2023, la mediana de inflacién regional disminuyé
0,8 puntos porcentuales, pasando de un 3,7% a un 2,9%, respectivamente (véase el grafico 1.30).
Esta moderacién de la inflacion es un reflejo tanto de factores externos, como de la estabilizacion y
reduccion de los precios internacionales de las materias primas, ast como también de las politicas
econdmicas internas adoptadas para contener las presiones inflacionarias.

Grafico .30
América Latina y el Caribe: mediana de la tasa anual de variacion del indice de precios
al consumidor (IPC), 2018-2024

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

El grafico 1.30 también muestra que, a nivel subregional, Centroamérica y México destacaron
en 2024 por registrar la mayor reduccién en sus tasas de inflacién. La mediana paso del 4,4% en
diciembre de 2023 al 2,9% en diciembre de 2024, lo que representa una disminucion de 1,5 puntos
porcentuales. En el Caribe de hablainglesay neerlandesa, la inflacion también disminuyo, aunque
de forma mas moderada, al pasar del 2,3% al 2,1% en el mismo periodo.

Sin embargo, América del Sur mostré una evolucién distinta; la mediana de la inflacién para la
subregidn se acelerd, con un aumento del 4,3% al 5,0%. Este repunte obedece a factores internos en
varios paises sudamericanos, donde persisten presiones estructurales que dificultan la convergencia
inflacionaria. Entre estas presiones destacan los aumentos salariales, la indexacion de precios de
bienesy servicios basicos, los episodios de depreciacién cambiaria y los ajustes en tarifas reguladas
y costos laborales.
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A nivel de paises, el andlisis revela que 22 de las 33 economias de la region lograron reducir su
tasa anual de inflacion entre diciembre de 2023 y diciembre de 2024 (véase el cuadro 1.4). Las
reducciones mas pronunciadas, de mas de 10 puntos porcentuales, se observaron en economias
con antecedentes de inflacién cronica, como la Argentina, Surinamey la Republica Bolivariana de
Venezuela. En los casos de la Argentinay Venezuela (Republica Bolivariana de), la disminucién de
la inflacion refleja, entre otros factores, un cambio significativo en la evolucion del tipo de cambio;
durante 2024 las monedas de estos pafses exhibieron una reduccién significativa del ritmo de
depreciacion. Por otra parte, el Estado Plurinacional de Bolivia y Haiti registraron incrementos
inflacionarios superiores a 6 puntos porcentuales, lo que refleja vulnerabilidades internas y
choques externos, particularmente relacionados con la evolucion del precio de los alimentos y
los combustibles.

América Latina y el Caribe: tasa de variacién del indice de precios al consumidor (IPC)
en 12 meses, diciembre de 2022 a diciembre de 2024
(En porcentajes)

Adiciembre de 2022 Adiciembre de 2023 Adiciembre de 2024

América Latina y el Caribe

Promedio ponderado 1,6 4,6 4,3
Mediana 8,3 3,7 29
América del Sur
Promedio ponderado 13 49 4,2
Mediana 8,4 4,3 50
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3,1 2,1 10,0
Brasil 58 4.6 4.8
Chile 12,8 3.9 4,6
Colombia 13,1 9.3 5,2
Ecuador 3,7 1,3 0,5
Paraguay 8,1 3,7 3,8
Pert 8,5 3,2 2,0
Uruguay 8,3 51 5,3
Centroamérica y México
Promedio ponderado 8,0 4,3 3,5
Mediana 8,6 44 2,9
Centroamérica
Promedio ponderado 8,5 3,9 2,8
Mediana 8,6 3,9 2,1
Costa Rica 1,9 -1,8 0,8
El Salvador 7,3 1,2 0,3
Guatemala 9.2 4.2 1,7
Honduras 9.8 52 3,9
México 7.8 4,7 4,2
Nicaragua 11,3 56 2,5
Panama 2,1 1,9 -0,2

Republica Dominicana 78 3,6 3,3
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Adiciembre de 2022 Adiciembre de 2023 Adiciembre de 2024

El Caribe (habla inglesa y neerlandesa)

Promedio ponderado 8,4 4,0 2,8
Mediana 1,2 44 2,3
Antigua y Barbuda 9.2 3,3 54
Bahamas (Las) 55 1,9 0,0
Barbados 12,5 4,2 -0,2
Belice 6,7 3,7 2,6
Dominica 8,4 2,3 0,9
Granada 2,9 2,2 0,8
Guyana 7,2 2,0 2,9
Jamaica 93 6,9 5,0
Saint Kitts y Nevis 3,9 1,6 1,9
San Vicente y las Granadinas 6,7 4,0 4,0
Santa Lucia 6,9 2,1 2,1
Trinidad y Tabago 8,7 0,7 0,7
Paises con inflacién cronica
Argentina 95,2 210,1 122,1
Cuba 39,1 31,3 24,9
Haiti 48,1 22,1 28,7
Suriname 54,6 32,6 10,1
Venezuela (Republica Bolivariana de) 234,1 189,8 23,62

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Lospromedios regionalesy subregionales estan ponderados por el tamafio de la poblaciony en ellos no se incluyen los datos
de las economias que presentan inflacion cronica (Argentina, Cuba, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de)).
Las medianas regionales y subregionales incluyen a todos los paises de la (sub)region.

® Datos a octubre de 2024,

El analisis por componentes del indice de precios al consumidor (IPC) indica que la reducciéon de la
inflacion general estuvo impulsada principalmente por la disminucién en el precio de los alimentos.
La mediana regional de inflacion en este rubro bajé del 6,0% en diciembre de 2023 al 3,5% en
diciembre de 2024, lo que representa una caida de 2,5 puntos porcentuales. Esta desaceleracién esté
asociada a una mejora en la oferta agricola mundial, la estabilizacion de los precios internacionales
y una menor presion cambiaria en diversas economias de la regién.

Asimismo, se observé una reduccién significativa de la inflacién en bienes no alimentarios, que
paso6 del 5,1% al 3,0%. La inflacién subyacente, que excluye los componentes volatiles, disminuyd
levemente, de una mediana del 4,2% al 3,6 %. No obstante, el componente de servicios presento
una trayectoria opuesta, al aumentar 0,4 puntos porcentuales durante el mismo periodo, del 2,4 %
al 2,8%. Este comportamiento refleja rigideces asociadas a la estructura de costos en sectores
regulados, la inercia inflacionaria y el impacto de los ajustes salariales en el sector servicios.

El grafico 1.31 muestra la variacion interanual de la inflacion durante 2023y 2024, en la que destaca
una desaceleracion progresiva en el ritmo de reduccion de la tasa de inflacién. Entre agosto de 2023
y marzo de 2024, muchas economias de la regién experimentaron reducciones significativas en sus
tasas de inflacion, en algunos casos superiores al 50 % con respecto al nivel observado un afio
antes (2022), cuando la inflacion rondaba, en promedio, el 9%.

No obstante, a medida que lainflacion regional converge hacia el umbral del 3% —valor cominmente
utilizado como meta por diversos bancos centrales—, su velocidad de reduccion se ha moderado.
Esta tendencia concuerda con la dinédmica tipica de los procesos de reduccién de la inflacion, en
los que los descensos iniciales tienden a ser mas marcados cuando se parte de niveles elevados
deinflacién, pero, a medida que se alcanzan tasas cercanas a valores considerados “estabilidad de
precios”, es mas dificil lograr nuevas reducciones.
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Grafico 1.31

América Latinay el Caribe: diferencia interanual de la mediana de la inflacién de precios al consumidor (IPC),
enero de 2023 a diciembre de 2024

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Aunque el llamado “efecto base” o efecto de comparacidn explica en buena parte esta desaceleracion
en el ritmo de descenso, hay otra serie de factores que han evitado una baja mas rapida, entre
los que destacan los ajustes en los precios de servicios publicos regulados, como el transporte,
y de bienes esenciales, como los combustibles. Asimismo, el funcionamiento de mecanismos
de indexacién en algunos paises, que vinculan los aumentos de salarios y precios a la inflaciéon
pasada, introduce rigideces adicionales. A esto se suma la depreciacion experimentada por
varias monedas de la region durante 2024, que ha encarecido bienes importados y presionado
los preciosinternos. Finalmente, también han contribuido a frenar la desaceleracién inflacionaria
los choques de oferta asociados a fendmenos climéaticos extremos.

6. Lainflacion se mantiene estable en el primer semestre
de 2025, aunque con marcadas diferencias
entre subregiones

Durante el primer semestre de 2025, la inflacion general en América Latina y el Caribe mostré una
trayectoria relativamente estable, manteniéndose en niveles similares a los observados al cierre de
2024. En junio de 2025, la mediana regional se ubicé en el 3,9%, sin variacién con respecto al valor
de diciembre de 2024 (véase el grafico 1.32).

El grafico 1.32 también muestra importantes diferencias a nivel subregional. En las economias
del Caribe de habla inglesay neerlandesa, la mediana inflacionaria aumenté 0,2 puntos porcentuales
con respecto al valor de diciembre de 2024 (2,1%). En Centroamérica y México se observé una
reduccién 1,3 puntos porcentuales, al pasar del 2,9% en diciembre de 2024 al 1,6% en junio de 2025.
En el caso de las economias de América del Sur se observd una leve desaceleracion de la inflacién,
que se redujo 0,3 puntos porcentuales en la mediana, pasando del 5,0% en diciembre 2025 al 4,7%
en junio de 2025. Un elemento que vale la pena destacar, es que, como grupo, las economias de
América del Sur registran niveles muy superiores a sus contrapartes de otras subregiones.
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Gréfico 1.32

América Latina y el Caribe: mediana de la tasa anual de variacién del indice de precios
al consumidor (IPC), enero de 2021 a junio de 2025

(En porcentajes)
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A nivel de paises, entre diciembre de 2024 y junio de 2025, 16 paises de la region lograron reducir
su tasa de inflacion. Las disminuciones mas significativas, en torno a los 4 puntos porcentuales, se
registraron en la Argentina, Cuba y Suriname, cuyas economias contintan enfrentando desafios
estructurales relacionados con procesos de inflacion crénica. Dentro de este grupo, vale la pena
resaltar la caida de mas de 78 puntos basicos que registro la inflacién en la Argentina, resultado
del programa antiinflacionario que han venido adoptando las autoridades del pafs. Por otro lado,
igual nimero de paises experimentaron aumentos en sus tasas inflacionarias durante el mismo
perfodo. Entre ellos, destaca el alza de mas de 14 puntos porcentuales de lainflacién en la economia
boliviana, e incrementos superiores a 0,5 puntos porcentuales en Las Bahamas, el Brasil, el Ecuador,

Dominica, Honduras, Santa Lucia, y Trinidad y Tabago (véase el grafico 1.33).

Grafico 1.33

América Latina y el Caribe: tasa anual de variacion del indice de precios al consumidor (IPC),

primer cuatrimestre de 2024 a junio de 2025
(En porcentajes)
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7. Lainflacion subyacente muestra una tendencia al alza
y se observa una disminucion en la de alimentos

Elanalisis por componentes del IPC muestra que, durante el primer semestre de 2025 los elementos
menos volatiles, medidos por la inflacién subyacente, mostraron un incremento de un punto
porcentual entre diciembre de 2024 y junio de 2025,y a junio la mediana de la inflacion subyacente
en la region fue del 3,8%, como se observa en el gréfico 1.34.

Graéfico .34

América Latina y el Caribe: mediana de la tasa de variacion del indice general y de los componentes
de alimentos y subyacente del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses,

enero de 2021 a junio de 2025

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

A nivel de pais, en junio de 2025 habia 17 economias que presentaban una inflaciéon subyacente
porencima del 3%, un umbral cominmente utilizado como referencia en las metas de inflacion de
muchos bancos centrales. La persistencia de la inflacién subyacente durante el primer semestre
de 2025 responde a varios factores, entre ellos, los ajustes salariales (incluidos los aumentos en
el salario minimo), la existencia de mecanismos de indexacién de precios y salarios, y el alza en el
costo de servicios regulados o semirregulados, como educacién, transporte, salud y arriendos, que
han evitado una reduccion mas acelerada de este componente inflacionario.

Encuantoalainflacién delos alimentos, se observé una leve disminucién de 0,4 puntos porcentuales
en el primer semestre de 2025, al pasar del 3,5% al 3,1%. Esta reduccién esté asociada, en parte, con
la caida del 5,9% registrada por los precios internacionales de alimentos en este periodo.

No obstante, al igual que con la inflacién subyacente, la desaceleracion en el precio de alimentos
enfrenta importantes obstaculos. En 16 paises, la inflacion en este rubro sigue por encima del 3%,
yen 8deellos supera el 5%. Una variedad de factores, como los fendmenos climéaticos extremos en
ciertas zonas de la regién, una mayor volatilidad cambiaria y el incremento de los costos internos
—debido en particular a los aumentos salariales en las zonas rurales— han dificultado una baja
mas pronunciada. Asimismo, las restricciones en los mercados minoristas y las deficiencias en las
cadenas de distribucion han contribuido a la persistencia de precios elevados en el sector alimentario.
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8. Lainflacion en los servicios se ha incrementado en 2025,
a la par que se ha reducido en los bienes

La inflacién en el componente de servicios ha mostrado una marcada resistencia a la baja
durante 2025. Entre diciembre de 2024 y junio de 2025, la mediana regional aumenté del 2,8% al
3,2% (véase grafico 1.35). Este comportamiento refleja factores estructurales ya mencionados en el
analisis de la inflacion subyacente, como los incrementos en el salario minimo, y el incremento en
los precios de servicios regulados, particularmente en sectores como educacion, transporte y salud.

Por el contrario, la inflacién en bienes (excluidos los alimentos no procesados) presenté una leve
reduccion, al pasar del 3,0% en diciembre de 2024 al 2,5% en junio de 2025, es decir, una disminucién
de 0,5 puntos porcentuales. Esta caida esta asociada a la normalizacion de los costos internacionales
deltransporte, la menor presién de la demanda externay la moderacion de la inflacién mundial, un
conjunto de factores que ha contribuido a contener el incremento de precios de los bienes tanto
importados como de produccién nacional.

Graéfico 1.35
América Latinay el Caribe: mediana de la tasa de variacién de los componentes de bienes y servicios
del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses, enero de 2021 a junio de 2025
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

9. Persisten riesgos que podrian cambiar la trayectoria
reciente de la inflacion

El comportamiento de la inflacién en América Latinay el Caribe durante 2024 y el primer semestre
de 2025 refleja avances importantes en la reduccion de las tasas de inflacién, aunque con diferencias
significativas entre paisesy subregiones. Este proceso de reduccién de la inflacion se ha sustentado
en una combinacion de factores externos favorables y politicas monetarias internas de caracter
restrictivo que han desempefiado un papel crucial en la contencién de las presiones inflacionarias
alolargo de 2024.

No obstante, el entorno mundial actual mas incierto y el incremento de la volatilidad en los
mercados cambiarios estarian ralentizando el ritmo de reduccién inflacionaria. En particular, algunos
componentes del indice de precios al consumidor (IPC), como la inflacién subyacente —y, dentro
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de esta, especialmente la correspondiente a servicios—, han mostrado una marcada persistencia.
Esta resistencia a la baja responde en buena medida a factores estructurales, como los ajustes
salariales (incluidos los aumentos en el salario minimo), la presencia de mecanismos de indexacion
aln vigentesy los incrementos en el precio de servicios regulados.

El panorama inflacionario para el resto de 2025y para 2026 dependera en gran medida de la capacidad
de los paises para ampliar su margen de maniobra en materia de politica macroeconémica. Esto
permitiria fortalecer la coordinacion entre las distintas politicas publicas e implementar estrategias
de desarrollo productivo orientadas a mejorar la eficiencia de las cadenas de distribucion en la region.
Asimismao, factores como la evolucién de la actividad econdmica interna, la ocurrencia de choques
climaticosyladindmica de los mercados laborales seran decisivos en la trayectoria futura de la inflacion.

Al mismo tiempo, sera esencial monitorear cémo se transmiten a las economias de la region
las perturbaciones externas, particularmente aquellas generadas por posibles alzas en el precio
internacional de los alimentos y la energia, y aquellas vinculadas a la volatilidad de los mercados
financieros internacionales. En este sentido, el grafico 1.36 pone en evidencia diferencias marcadas
en la dindmica inflacionaria experimentada por las economias de la regién, dependiendo de
los regimenes monetario-cambiarios adoptados por los paises. Asf, en 2025, las economias con
regimenes de tipo de cambio fijo han registrado una reduccion significativa en sus tasas de inflacion,
y la mediana de estas se aproxima al 1%; mientras que las que operan con mecanismos basados
en tipos de cambio flexible o tipo de cambio intermedio si bien también han experimentado una
reduccion de la inflacién, las tasas de inflacion para estas economias superan el 3%, y han tendido
a valores entre el 4% y el 5%. Por su parte, los paises con antecedentes de inflacién crénica (no
incluidos en el grafico), si bien han logrado una reduccion importante en sus niveles de inflacién,
contintan exhibiendo las tasas mas elevadas de la region, como reflejo de desequilibrios estructurales
persistentes y de una alta vulnerabilidad a la dindamica de su tipo de cambio.

Finalmente, la evolucion de los conflictos geopoliticos en Oriente Medio, asi como la intensificacion
de las tensiones comerciales y financieras derivadas de la denominada “guerra comercial” entre
superpotencias, constituyen riesgos inflacionarios al alza que, de materializarse, podrian revertir
de forma significativa la tendencia observada en el primer semestre de 2025y alterar el escenario
proyectado para el corto y mediano plazo.

Gréfico 1.36
América Latinay el Caribe: mediana de la tasa de variacién del indice de precios al consumidor (IPC)
en 12 meses, por mecanismo monetario-cambiario, enero de 2021 a junio de 2025
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10. El crecimiento del empleo se mantuvo bajo, en consonancia
con el ritmo de crecimiento del PIB

Durante 2024, las economias de América Latina y el Caribe registraron un aumento del 1,8% en el
nUmero de personas ocupadas, ligeramente superior al 1,7% estimado en el Balance Preliminar 2024.
Pese a queel resultado superd las estimaciones, el crecimiento en 2024 fue igual al observado en 2023
e inferior al de 2019 (véase el gréfico 1.37).

Grafico 1.37
América Latinay el Caribe (17 paises)®: variacion interanual del nimero de personas ocupadas, 2019-2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua,
Panama4, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

El crecimiento del empleo fue generalizado: 15 de las 17 economias con datos informaron de
aumentos. Se destacan alzas superiores al 2,5% en Bolivia (Estado Plurinacional de), el Brasil, Chile,
Costa Ricay la Republica Dominicana. En particular, el Brasil aporté més del 60% del aumento total
delas personas ocupadas en la region durante el afio. En contraste, se observaron caidas en Panama
y Trinidad y Tabago, asociadas en el caso panamefio al cierre de la minera “cobre Panama”, y en el
trinitario, a la pérdida de empleos en el sector de la energia.

El grafico 1.38 muestra la evolucion del empleo por sector. En 2024, el empleo en el sector industrial
crecié un 2,3%, 0,9 puntos porcentuales mas que en 2023 (1,4%). Bolivia (Estado Plurinacional de), el
Brasil, el Paraguayy la Republica Dominicana destacaron con aumentos superiores al 4%, mientras
que la Argentina y Trinidad y Tabago registraron caidas superiores al 3,5%. En el sector industrial,
el empleo en generacién de electricidad, gas y agua crecié un 4,8%; la construccion, un 1,9%; v la
industria manufacturera, un 1%.

Elsectorde los servicios también mostré un crecimiento del empleo del 2,3%, aunque inferior al 2,8%
observado en 2023. Dado su peso en el empleo total (63%), este crecimiento representaba el 77% del
aumento total de las personas ocupadas en la regién en 2024. Bolivia (Estado Plurinacional de), el
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Brasil, Chile, Costa Ricay la Republica Dominicana registraron crecimientos del empleo en el sector servicios
superiores al 3%. Destacan las alzas en los servicios financieros, de seguros y empresariales (4,0%);
servicios comunales, sociales y personales (2,0%), y comercio, restaurantes y hoteles (2,1%).

En contraste, el empleo agricola cayd un 1,7%, una contracciéon menor a la registrada en 2023
(2,1%). A nivel de paises, se observaron incrementos superiores al 2% en la Argentina, Chile, el
Ecuador, Jamaica, Panamay Trinidad y Tabago; mientras que Bolivia (Estado Plurinacional de),
el Brasil, Costa Rica, Honduras, México, el Paraguay y el Uruguay informaron de reducciones
superiores al 2%.

Grafico 1.38
América Latinay el Caribe (17 paises)®: variacion interanual del nimero de personas ocupadas,

por sector econémico, 2022-2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua,
Panamad, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

11.Las tasas de informalidad y desocupacion laboral
disminuyen levemente, y la mayoria
de los empleos creados son asalariados

En 2024, se registraron aumentos en la mayoria de las categorias ocupacionales, excepto los
trabajadores familiares no remunerados, que disminuyeron en un 5,5%, frente al 4,8% de 2023.
La categoria de empleadores y otros crecié un 3,4% (1,4 puntos porcentuales mas que en 2023),
mientras que la de las personas asalariadasy la de las personas que trabajan por cuenta propia
aumentd un 2,2% y 2,1%, respectivamente. El empleo en el servicio doméstico crecié un 1,2%,
ligeramente por debajo del 1,3% registrado en 2023 (véase el grafico 1.39). Este comportamiento
explica que el 68% del crecimiento del empleo provenga de empleos asalariados y el 30% de
trabajo por cuenta propia.
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Graéfico .39
América Latina y el Caribe (13 paises)®: variacion interanual del nimero de personas ocupadas,
por categoria de ocupacion, 2022-2024
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Nicaragua, Paraguay, Perd,
Republica Dominicanay Trinidad y Tabago.

Anivel nacional, el nimero de empleos asalariados crecié en la mayoria de los paises, conincrementos
superiores al 4% en Bolivia (Estado Plurinacional de), el Brasil, el Per( y la RepUblica Dominicana.
En cambio, Nicaragua y Trinidad y Tabago registraron caidas superiores al 0,9%. En cuanto a las
personas trabajadoras por cuenta propia, se observaron aumentos en varios paises, entre los que
destacan la Argentina, Costa Rica, Nicaragua y el Per( con alzas superiores al 4%. México y Trinidad
y Tabago informaron de las principales caidas, superiores al 1,5%.

En 2024, la tasa promedio de informalidad en la region se redujo al 46,6% del empleo total, 0,5 puntos
porcentuales menos que en 2023 (47,1%) y 0,4 menos de lo proyectado en el Balance Preliminar 2024
(47,0%) (véase el gréfico 1.40). Esta trayectoria a la baja de la tasa de informalidad laboral se ha
observado desde 2021.

La tasa de informalidad disminuyé en 9 de los 15 pafses con informacién, con reducciones de
méas de 0,5 puntos porcentuales en el Brasil, Colombia, México y la Republica Dominicana. Por
el contrario, aumenté en el Ecuador, El Salvador, Panamé y el Paraguay. Esta situacién refleja,
por un lado, el crecimiento del empleo formal dentro de la categoria de asalariados —donde
una alta proporcion de las personas ocupadas lo hace de manera formal—, y, por otro, una
posible salida de las personas que trabajan de manera informal en el mercado laboral, lo que
incluye trabajadores que tradicionalmente se desempefiaban en el sector agricola

La tasa de desocupacion regional en 2024 se situd en el 5,9%, 0,3 puntos porcentuales por debajo
del valor de 2023 (véase el gréafico 1.41) y 0,4 puntos porcentuales por debajo de la prevista en el
Balance Preliminar 2024, 6,3%. La disminuciéon en la tasa de desocupacion puede atribuirse a un
crecimiento econdmico mayor al esperado —en especial en el cuarto trimestre del afio—, que generd
un aumento en la demanda de empleo; a una caida en el nimero de desocupados, y al hecho de
que la tasa de participacion laboral, pese a haberse recuperado, se mantiene todavia por debajo
de los niveles anteriores a la pandemia de COVID-19.
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Grafico 1.40
América Latina y el Caribe (15 paises)?: tasa de ocupacion informal, 2020-2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
3 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Perd, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

Gréfico 1.41
América Latinay el Caribe (21 paises)®: tasa de desocupacién regional, 2018-2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

2 Argentina, Barbados, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Jamaica,
Honduras, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Santa Lucia, Trinidad y Tabago y Uruguay.
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Latasa de desocupacion cayd en 15 de 21 paises con datos actualizados, con reducciones superiores
a 1 punto porcentual en el Brasil, Costa Rica, Honduras y Santa Lucia. En cambio, aumenté mas
de un punto en la Argentina, Panama y Trinidad y Tabago. Por otra parte, hubo una reduccién
generalizada por sexo: la tasa de desocupacion de los hombres bajé del 5,3% al 5,0% vy la de las
mujeres, del 7,4% al 7,0%.

En 2024, la tasa de participacion laboral promedio regional subié 0,2 puntos porcentuales, del
62,6% al 62,8%, en linea con las estimaciones del Balance Preliminar 2024 (véase el grafico 1.42). Se
registraron aumentos en 13 de 21 paises, entre los que destacaron Barbados, Costa Rica, Hondurasy
Jamaica, con alzas superiores a 2 puntos porcentuales. En contraste, Belicey El Salvador registraron
caidas superiores a 1 punto porcentual.

Grafico 1.42
América Latinay el Caribe (21 paises)®: tasa de participacion laboral regional, 2018-2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Barbados, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Jamaica,
Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Santa Lucia, Trinidad y Tabago y Uruguay.

Pese a este aumento, la participacién laboral aln no alcanza los niveles de prepandemia.
Doce paises mantienen brechas sustanciales y en Belice, Costa Rica, El Salvador y Nicaragua las
brechas superan el 5%. El aumento fue mas pronunciado entre las mujeres (0,3 puntos porcentuales)
queentre los hombres (0,1 puntos porcentuales), aunque la brecha de recuperacién continua siendo
mayor entre los hombres.

En 2024, como resultado de la desaceleracién de la inflacién y de los ajustes en el salario minimo
nominal, se produjo un aumento medio regional del 2,5% en el salario minimo real, menor que el
registrado en 2023, del 3,0%. Esta subida se experiment6 en 16 de 20 paises con datos disponibles,
con alzas superiores al 10% en, Jamaica, México y Trinidad y Tabago. Sin embargo, la Argentina y
Haiti, paises afectados por altos niveles de inflacién, registraron una caida de mas del 10%.

El salario medio real también creci6 en la mayoria de los paises con informacién, con un aumento
medio del 3,0% y alzas superiores al 4% en Costa Rica, México y Panama. En la Argentina, se
redujo un 6,1%.
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Durante el primer trimestre de 2025, el empleo en América Latinay el Caribe continud expandiéndose,
si bien a un ritmo mas moderado. La tasa de crecimiento fue del 1,7% interanual, frente al 1,9%
registrado en el mismo periodo de 2024 (véase el grafico 1.43). Esta desaceleracién se observé en
10 de los 13 pafses con informacion disponible, con cafdas en las tasas de crecimiento superiores
a un punto porcentual en Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Jamaica, México, Nicaragua, el
Paraguayy el Uruguay. En contraste, Colombia experiment6 un repunte de 3,4 puntos porcentuales.

El sector industrial continu¢ liderando la expansién del empleo con un crecimiento del 2,3%,
seguido por el sector servicios (2,0%). A pesar de su menor crecimiento relativo, el sector servicios
represento el 74% de la variacion total del empleo, debido a su mayor participacion en el empleo
total. En contraste, el empleo agricola se contrajo un 1,4% (véase el grafico 1.43).

Grafico 1.43

América Latinay el Caribe (14 pafses)?: variacién interanual del nimero de personas ocupadas,
sectores productivos, primer trimestre del afio, 2023-2025

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Per, Repuablica Dominicana y Uruguay.

En el sectorindustrial se desacelero el crecimiento del empleo en la construccion, del 1,9% al 1,1%,
mientras que el empleo en la generacion de servicios basicos (electricidad, gas y agua) aumento
del 4,8% al 5,1% (véase el grafico 1.44). En el sector de los servicios, todas las ramas mostraron un
crecimiento, aunque a tasas inferiores a las del afio anterior, con una desaceleracién destacada en
los servicios financieros, de seguros y empresariales; comercio, restaurantes y hoteles, y servicios
comunales, sociales y personales (véase el grafico 1.45).

Elaumento delempleo en el primer trimestre de 2025 estuvo liderado por personas ocupadas como
asalariadasy por cuenta propia, con un crecimiento del 2,2%y el 2,1%, respectivamente. En el caso
de las personas ocupadas de forma asalariada, esto supuso una desaceleracién de 0,6 puntos
porcentuales frente al mismo trimestre de 2024; mientras que para las personas empleadas por
cuenta propia significd una aceleracion de 1,9 puntos porcentuales (véase el grafico 1.46). En
conjunto, los asalariados representaron el 82% del crecimiento total del empleo. Por el contrario, se
registraron caidas en las categorias de servicio doméstico (2,0%), personas trabajadoras familiares
no remuneradas (5,6%) y personas empleadoras y otros (1,5%).
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Grafico 1.44

América Latinay el Caribe (14 paises)®: variacion interanual del nimero de personas ocupadas,
actividades del sector industrial, primer trimestre del afio, 2023-2025

(En porcentajes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
3 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Per(, Republica Dominicana y Uruguay.

Grafico 1.45
América Latinay el Caribe (14 paises)?: variacion interanual del nimero de personas ocupadas,
actividades de sector de los servicios, primer trimestre del afio, 2023-2025
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Pery, Republica Dominicanay Uruguay.



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2025 Ca pl'tulo |

Gréfico 1.46
América Latinay el Caribe (14 paises)®: variacion interanual del nimero de personas ocupadas,
categorias de ocupacidn, primer trimestre del afio, 2023-2025
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Per, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

La tasa promedio regional de informalidad se redujo del 46,8% en el primer trimestre de 2024 al
46,3% en el mismo periodo de 2025 (véase el grafico 1.47). No obstante, pese a esta mejora, a nivel
regional, 23 de cada 50 personas ocupadas estan en situacion de informalidad laboral, es decir, por
lo general carecen de contratos de trabajo y cuentan con bajos niveles de proteccion social.

Graéfico 1.47

América Latinay el Caribe (11 paises)®: tasa promedio de informalidad laboral,
primer trimestre del afio, 2022-2025

(En porcentajes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
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La baja en la tasa deinformalidad se observé en 9 de las 11 economias con informacion disponible,
conreducciones destacadas en Chiley la Republica Dominicana (méas de 2 puntos porcentuales). Por
el contrario, la Argentinay Colombia registraron aumentos. La reduccion de la tasa de informalidad
laboral esta asociada al aumento del empleo asalariado y el empleo en sectores relativamente
mas formales, como la manufactura, los servicios basicos (electricidad, gas y agua) y los servicios
financierosy empresariales.

En este periodo, también disminuyé la tasa de desocupacién, del 6,7% al 6,0% interanual (véase el
grafico 1.48). La caida se observo en 11 de los 14 paises con datos disponibles, entre los que destacan
la Argentina, Colombiay Jamaica con reducciones superiores a 1,5 puntos porcentuales. En cambio,
la desocupacién aumento en Chile, el Perly Trinidad y Tabago.

Durante el primer trimestre de 2025, las brechas de género en participacion, ocupacién y desocupacion
laboral se redujeron levemente, aunque contintian siendo significativas.

La tasa de participacion laboral fue del 62,6% a nivel regional, con un 74,0% entre los hombres
y un 52,1% entre las mujeres, lo que implica una brecha de 21,9 puntos porcentuales, 0,3 puntos
menos que en el mismo periodo de 2024 (véase el gréafico 1.49). Esta reduccion se debid al aumento
en la participacién de las mujeres y una leve caida entre los hombres.

Latasa de ocupacién también mostré pequefios avancesy a nivel regional, entre el primer trimestre
de 2024 e igual periodo de 2025, pasé del 70,0% al 70,3% en el caso de los hombres, y del 47,7%
al 48,2% en el de las mujeres, lo que supone una reduccién de la brecha de 22,3 a 22,1 puntos
porcentuales (véase el grafico 1.50).

Graéfico 1.48

América Latinay el Caribe (14 paises)®: tasa de desocupacién laboral,
primer trimestre del afio, 2022 a 2025

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,Perd,
Republica Dominicanay Uruguay.
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Graéfico 1.49
América Latinay el Caribe (14 paises)®: tasa promedio de participacion laboral, primer trimestre del afio,
total, hombres y mujeres, 2022-2025

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Per, Repdblica Dominicana y Uruguay.

Graéfico 1.50

América Latina y el Caribe (14 paises)®: tasa promedio de ocupacién, primer trimestre
del afio, hombres y mujeres, 2022-2025
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Per, Repdblica Dominicana y Uruguay.
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La tasa de desocupacién femenina disminuyé del 8,1% al 7,4%, lo que representa una caida de
0,7 puntos porcentuales. En el caso de los hombres, la desocupacion bajé del 5,6% al 5,0%, lo que
supone una reduccién de la brecha de 2,5 a 2,4 puntos porcentuales (véase el gréafico 1.51).

Gréfico 1.51
América Latinay el Caribe (14 paises)®: tasa de desocupacion, primer trimestre del afio,
hombresy mujeres, 2022-2025
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Pery, Republica Dominicanay Uruguay.

Cabe destacar la disminucién del empleo doméstico y del trabajo no remunerado —actividades
altamente feminizadas—, lo que, en combinacién con el aumento del empleo asalariadoy la reduccién
de las tasas de desocupacion e informalidad, sugiere una posible transicion de las mujeres hacia
ocupaciones con mejores condiciones laborales.

Entre el primer trimestre de 2024 y el primer trimestre de 2025, los salarios reales continuaron en
ascenso. Si bien el salario minimo real aumenté un 1,3%, el incremento se situd por debajo del 3,0%
observado un afio antes. Por su parte, el salario medio real crecié un 3,3%, 0,1 puntos porcentuales
mas que en el mismo periodo de 2024 (véase el grafico 1.52).

Este comportamiento fue favorecido por el incremento de los salarios nominales y la moderacion
de la inflacion. Ademas, el crecimiento del empleo en sectores con mayor grado de formalizacion,
productividad y, por lo general, remuneraciones mas elevadas que el promedio, como manufactura,
servicios basicos y servicios financieros, también pudo haber contribuido al aumento de los salarios
reales en la region.
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Grafico 1.52

América Latina y el Caribe (pafses seleccionados)?P: salario minimo real y salario medio real,
primer trimestre del afio, 2020-2025

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para America Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

2 Salario minimo: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Haiti, Jamaica, México, Nicaragua, Panam@, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

® Salario medio: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd y Uruguay.

12.Laincipiente recuperacion de los mercados laborales
en la region enfrenta riesgos significativos

Los resultados presentados, aungue son insuficientes para alcanzar una senda de crecimiento que
permita salir de latrampa de baja capacidad para crecery para generar empleo, han sido relativamente
favorables. El empleo crece, poco, pero crece, y se crea en las actividades de mayor productividad.
Esto ha favorecido la reducciéon de la informalidad y la desocupacion laboral. Ademaés, se han
registrado aumentos en los salarios reales y en el nimero de empleos asalariados.

Enelactual contexto, incluso estos modestos resultados pueden revertirse. En primer lugar, una posible
profundizacién de la desaceleracion de la actividad econdmica, tanto a nivel mundial como regional, sin
duda limitaria la creacion de empleo en las economias de América Latinay el Caribe. Ademas, nuevos
episodios de inflacion podrian deteriorar el poderadquisitivo de los hogares y reducir el dinamismo del
consumo interno, uno de los principales motores del crecimiento de la region. Estos riesgos podrian
verse acentuados por la evolucion de los conflictos en Oriente Medio, asi como los cambios en la politica
comercial de las principales potencias. De materializarse, un aumento de la inflacion podria motivar la
adopcion de politicas més restrictivas, lo que afectaria negativamente la generacion de empleo formal,
la disminucién de las brechas de género y la evolucion de los salarios reales.

Asimismo, hay una serie de brechas estructurales importantes que podrian aumentar, como la
baja participacion laboral de las mujeres, la elevada informalidad en varios paises y la limitada
cobertura de la proteccién social, y que disminuyen la posibilidad de alcanzar un crecimiento
econémico inclusivo y sostenible.

En este contexto, es fundamental que los paises de la regién incrementen la coordinacion entre las
politicas laborales, productivasy de inclusion social, a fin de sostener una recuperacion del empleo
que sea duradera, inclusiva y resiliente.
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E. Las politicas macroecondmicas

1. Pese alaelevada incertidumbre mundial, los ingresos publicos
en América Latina se mantendrian estables, mientras que
en el Caribe se verian reducidos

Tras la contraccion de los ingresos publicos registrada en 2023, estos se estabilizaron al cierre
de 2024. Segun las proyecciones oficiales actualizadas para 2025, se prevé un leve incremento
de los ingresos publicos en los paises de América Latina hasta alcanzar un promedio del 18,7%
del PIB. Este aumento se explica por mayores ingresos tributarios, que podrian alcanzar un nivel
equivalente al 16,2% del PIB para el promedio de 16 paises, similar al registrado en 2022 (véase
el gréfico 1.53). No obstante, las proyecciones de los paises estan sujetas a ciertas incégnitas que
podrian generar un sesgo a la baja, entre ellas la elevada incertidumbre derivada de las recientes
tensiones geopoliticas y la ralentizacion econdmica prevista en la region. Cabe mencionar que,
durante el primer trimestre, se observé una desaceleracion de la recaudacién tributaria en ocho de
los paises analizados, aunque, en gran parte de ellos, las variaciones interanuales se mantuvieron
en terreno positivo. Por el contrario, otros paises experimentaron un repunte importante, en
algunos casos debido a factores internos especificos. En cuanto a los ingresos provenientes de
otras fuentes —incluidos los ingresos no tributarios y de capital y las donaciones externas—, se
prevé que estos continuaran con una discreta tendencia a la baja.

Grafico 1.53
América Latina (16 paises): ingresos totales e ingresos tributarios del gobierno central, 2019-2025
(En porcentajes del PIB y porcentajes)
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B. Variacion interanual de la recaudacion tributaria, excluidas las contribuciones sociales,
eneroamarzo de 2025y eneroamarzo de 2024°
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, ELl Salvador, Guatemala, Honduras, Mexico, Nicaragua, Panam4, Paraguay,
Peru, Republica Dominicanay Uruguay.

b Promedios simples. Las cifras de 2025 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de la Argentina, México y el Perd, las
cifras corresponden a la administracion publica nacional, al sector publico federaly al gobierno general, respectivamente.

¢ Las cifras del Ecuador, Honduras, Nicaraguay la Republica Dominicana corresponden al periodo de enero a febrero. En los casos
de laArgentinay México, las cifras corresponden a laadministracion publica nacionaly al sector publico federal, respectivamente.

Aunque en el primer trimestre la recaudacién tributaria en su conjunto mostré cierta estabilidad,
se observan grandes diferencias en cuanto a los principales impuestos (véase el grafico 1.54). En
lo que respecta al impuesto sobre el valor agregado (IVA), hay sefiales de un posible enfriamiento
del consumo privado, que explicaria los limitados incrementos interanuales en algunos paises. No
obstante, se observan casos en que las tendencias macroeconémicas particulares favorecieron la
recaudacion de este impuesto. En Colombia y México, se destaca el efecto de la depreciacion de
la moneda nacional, que impulsé los ingresos provenientes del IVA aplicado a las importaciones
(Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico de Colombia, 2025; Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico de México, 2025).

Algunos cambios normativos especificos también incidieron en el crecimiento de los ingresos
provenientes del IVA. En el caso del Ecuador, resulta oportuno mencionar el efecto de base como
resultado del incremento del 15% de la tasa del impuesto en abril de 2024, en el marco de Ley
Orgénica para Enfrentar el Conflicto Armado Interno, la Crisis Social y Econémica. En el Perd, por
otra parte, se observa un aumento de la recaudacién debido a la inclusion de los servicios digitales
en la base gravable del impuesto general de ventas vigente desde diciembre de 2024, asi como a
la aplicacién desde enero de 2025 del impuesto selectivo al consumo a los juegos y las apuestas
deportivas a distancia, mediante los Decretos Legislativos N° 1623 y N° 1644, respectivamente
(Ministerio de Economiay Finanzas del Per(, 2025). En el caso del Brasil, se observa una baja variacion
interanual para el primer trimestre de 2025, tras el impacto de una serie de medidas que impulsaron
la recaudacién, adoptadas en el mismo periodo del afio anterior (CEPAL, 2024).
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Gréfico .54

América Latina (15 paises): variacion interanual de la recaudacion del impuesto sobre
el valor agregado (IVA) y del impuesto sobre la renta (ISR) por parte del gobierno central,
enero a marzo de 2025y enero a marzo de 20242

(En porcentajes, sobre la base de precios constantes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
@ Lascifras del Ecuador, Honduras, Nicaragua, el Paraguay y la Republica Dominicana corresponden al periodo de enero a febrero.

En cuanto a la recaudacién a partir del impuesto sobre la renta, se observan diferentes situaciones,
asi como fluctuaciones interanuales pronunciadas en el primer trimestre, lo que se corresponde
con cambios en el calendario de pagos o en la normativa de algunos paises. Por ejemplo, en México
el alza se explica en parte por el efecto de la calendarizacion de la declaracion anual del impuesto
sobre la renta corporativa, que se registré en marzo de 2024 en lugar de hacerlo en abril (Secretaria
de Hacienday Crédito Publico de México, 2025). En el Per(, se destaca un efecto similar asociado a
un cambio en el cronograma de vencimientos del impuesto sobre la renta (Ministerio de Economia
y Finanzas del Perd, 2025). Por otra parte, el alto dinamismo observado en la Argentina se explica
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mayormente por el alza en las retenciones a trabajadores en relacién de dependencia, producto del
crecimiento de la masa salarial real y los cambios introducidos a través de la Ley 27743 de Medidas
Fiscales Paliativas y Relevantes (Oficina de Presupuesto del Congreso de la Nacion Argentina, 2025).

Asimismo, el entorno macroeconémico mundial también ha repercutido en la recaudacion del
impuesto sobre la renta en algunos paises, debido a la incidencia en los precios de los recursos
naturales. En concreto, el desempefio de los precios de los metales, en especial del cobre,
impulso la recaudacion del impuesto sobre la renta corporativa en paises como Chile y el Per(
(Direccién de Presupuestos, Ministerio de Hacienda de Chile, 2025; Ministerio de Economia y
Finanzas del Per(, 2025). En cambio, la disminucion del precio del petréleo crudoy el carbén dio
lugar a una reduccion de la sobretasa del impuesto aplicado al sector extractivo en Colombia,
lo que se tradujo en una caida de los pagos mensuales del impuesto sobre la renta corporativa
(Ministerio de Hacienday Crédito Publico de Colombia, 2025).

En el caso del Caribe, si bien el cierre de 2024 mostré un leve incremento interanual de los ingresos
totales debido a una mejora de la recaudacién tributaria, las proyecciones oficiales indican que,
para 2025, losingresos totales, en promedio, caerfan como resultado de una reduccion significativa
de los ingresos provenientes de otras fuentes, como los ingresos no tributarios y de capital y las
donaciones externas (véase el grafico 1.55). Por ejemplo, en Granada se prevé una fuerte contraccion
delosingresos no tributarios —superior al 10% del PIB—, asociada a una alta base de comparacion
respecto del afio anterior, cuando se recibieron ingresos extraordinarios provenientes del Programa
de Ciudadania porInversiény de los seguros del Caribbean Catastrophe Risk Insurance Facility, tras el
paso del huracén Beryl (Gobierno de Granada, 2025). Asimismo, se espera que los ingresos tributarios
se mantengan estables en el Caribe. La recaudacion de impuestos indirectos vinculados con el sector
turistico aumentaria en algunos paises y podria compensar, en gran medida, las fluctuaciones de
otros impuestos (Ministerio de Finanzas de Las Bahamas, 2025).

Gréfico .55
El Caribe (12 paises)?: composicion de los ingresos totales del gobierno central, 2019-2025
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Promedios simples. Las cifras de 2025 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de Barbados y Saint Kitts y Nevis,
las cifras corresponden al sector publico no financiero y al gobierna federal, respectivamente.
2 Antiguay Barbuda, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas,
Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.
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2. El gasto publico se mantendria estable en la region,
aunque con leves cambios en su composicion,
especialmente en América Latina

Al cierre de 2024, el gasto publico promedio en América Latina se mantuvo relativamente estable,
conun ligero incremento relativo en el pago de intereses, que fue compensando con una reduccion
equivalente del gasto de capital. Seglin las proyecciones oficiales actualizadas para 2025, el gasto
total del gobierno central mostraria un leve alza, en promedio, para 16 paises (véase el grafico 1.56).
No obstante, estas primeras aproximaciones muestran un cambio en su composicion. En concreto,
se destaca el aumento esperado del gasto de capital, que en afios anteriores sufrié recortesy se
utilizé como variable de ajuste y consolidacion fiscal. Sin embargo, dadas las multiples presiones
sobre el gasto corriente primario y las incognitas respecto de la dindmica de la recaudacién
tributaria, es posible que los presupuestos de inversién publica experimenten modificaciones
en el transcurso del afio.

Asimismo, los paises se estan esforzando por mejorar la eficacia de su gasto primarioy hacer frente
a los desafios derivados de su elevada deuda publica, como la tendencia creciente —aunque
moderada— en el pago de intereses. Por ejemplo, el Brasil, Colombiay El Salvador han adoptado
en sus presupuestos actuales medidas encaminadas a reducir el gasto corriente primario, sin
comprometer el financiamiento de sus prioridades nacionales. Estas medidas buscan, por un lado,
asegurar el pago de intereses de la deuda y, por otro, aumentar el gasto de capital destinado a
impulsar dichas prioridades. En Colombia, el incremento del gasto de capital esté orientado a la
reactivacion econémica, mientras que en El Salvador este se centra en areas como el desarrollo
social, lajusticiay la seguridad ciudadana (Ministerio de Hacienda de El Salvador, 2025; Ministerio
de Hacienda del Brasil, 2025; Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia, 2024).

Grafico 1.56
Ameérica Latina (16 paises): gasto total y gasto primario del gobierno central, 2019-2025
(En porcentajes del PIB y porcentajes)
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B. Variacion interanual del gasto primario, enero a marzo de 2025y enero a marzo de 2024¢
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panam4, Paraguay,
Peru, Republica Dominicanay Uruguay.

b Promedios simples. Las cifras de 2025 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de la Argentina, México y el Perd, las
cifras corresponden a la administracion publica nacional, al sector publico federaly al gobierno general, respectivamente.

¢ Las cifras del Ecuador, Honduras, Nicaraguay la Republica Dominicana corresponden al periodo de enero a febrero. En los casos
de laArgentinay México, las cifras corresponden a laadministracion publica nacionaly al sector publico federal, respectivamente.

En el primer trimestre del afio, la mayoria de los paises registraron un importante crecimiento del
gasto primario, en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. En particular, Guatemala 'y
Honduras fueron algunos de los pocos paises que presupuestaron incrementos —como proporcion
del PIB—tanto en el gasto corriente como en el gasto de capital. En el caso de Guatemala, se prevé un
aumento del gasto corriente para asegurary fortalecer la provision de servicios publicos esenciales
ala poblacion, en especial en dreas sociales, como educacion, salud y seguridad. Por otra parte, el
gasto de capital se orientara, en gran medida, a la recuperacién de la infraestructura vial, mediante el
mejoramiento de carreterasy la construccion de pasos a desnivel (Ministerio de Finanzas Publicas de
Guatemala, 2025ay 2025b). En Honduras, el mayor gasto presupuestado se explica por la inversion
fisica destinada a la ejecucién de programasy proyectos en sectores prioritarios, como infraestructura
vial y hospitalaria, energia y empleo, mediante la mejora de caminos que faciliten la conectividad
y la comercializacién de productos (Secretaria de Finanzas Publicas de Honduras, 2025). Otro pais
que registré un aumento del gasto primario en el primer trimestre fue la Argentina, impulsado
principalmente por mayores erogaciones en materia de prestaciones sociales, como resultado del
ajuste en los montos de las jubilaciones y las pensiones, que crecieron por encima del nivel de la
inflacién (Oficina de Presupuesto del Congreso de la Nacién Argentina, 2025).

Por el contrario, algunos paises disminuyeron su gasto primario en el primer trimestre de 2025. Por
ejemplo, México mostré avances relativos a su proceso de convergencia fiscal, disefiado en el marco
del Paquete Econdémico 2025, como la reduccion del gasto primario, en particular del gasto corriente,
en comparacion con el primer trimestre del afio anterior. Esta disminucion del gasto programable
se debe, en parte, a la calendarizacion del otorgamiento de subsidios y transferencias, asi como a
una inversion fisica mas baja, reflejada en menores erogaciones destinadas al Gobierno Federal y
algunas entidades paraestatales. Asimismo, se redujo el gasto en desarrollo social, sin comprometer
la prestacién de apoyos en ese ambito (Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico de México, 2025).
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En cuanto al gasto de capital, se observé que, en el primer trimestre, dichas erogaciones fueron
dindmicas en la mayoria de los paises. Sin embargo, es importante sefialar que este componente
del gasto publico suele presentar una alta variabilidad a lo largo del afio, por lo que su desempefio
en el primer trimestre no indica necesariamente una tendencia concreta. En el caso de Colombia,
porejemplo, esta variable aumentd en el primer trimestre como consecuencia de la deuda flotante,
lo que concuerda con el nivel de rezago presupuestario en materia de inversion del periodo anterior
(Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia, 2025).

La dinamica de los pagos de intereses sigue siendo una preocupacién importante, y se estima que
estas erogaciones alcanzaran un promedio del 3,0% del PIB en 2025, en comparacion con el minimo
del 1,7% del PIB registrado en 2012. Este incremento, que viene determinado por el aumento de la
deuda publicay las condiciones macrofinancieras, representa una pérdida importante de espacio
fiscal para implementar politicas publicas orientadas al desarrollo. Como se muestra en el grafico .57,
las tasas de interés de largo plazo se mantienen elevadas, tanto en los mercados internacionales
como en los mercados internos, y muestran incluso una tendencia al alza en algunos paises. El
incremento de la tasa de referencia de los Estados Unidos ha marcado el rumbo de los pagos de
intereses sobre la deuda externa en América Latina, ya que ha sido el principal factor responsable del
aumento de dichas erogaciones en paises como el Ecuadory el Paraguay (Ministerio de Economia
y Finanzas del Paraguay, 2025).

Por otra parte, los movimientos de las tasas de interés en los mercados nacionales han tenido un
impacto significativo en algunos paises de América Latina. En el caso del Brasil, el aumento de la
tasa de politica monetaria, que subié del 10,50% en septiembre de 2024 al 14,75% en mayo de 2025,
es un factor determinante, puesto que la mayor parte de la deuda pUblica del pafs se coloca en el
mercado nacional. En Colombia, el aumento de los pagos de intereses se debe a una mayor carga
financiera implicita derivada de la aplicacion de mayores descuentos para la colocacion de bonos
nacionales (Ministerio de Hacienda y Crédito PlUblico de Colombia, 2025).

Grafico 1.57

América Latina (paises seleccionados) y Estados Unidos: tasas de interés nominales de los bonos
a diez afios denominados en moneda nacional y variacion interanual de los pagos de intereses
del gobierno central, 2020-2025

(En porcentajes y puntos porcentuales)
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B. Variacion interanual y descomposicion del crecimiento de los pagos de intereses del gobierna central,
eneroamarzo de 20252°
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales y Organizacion de Cooperacion y
Desarrollo Econémicos. OECD Data Explorer. https://data-explorer.oecd.org/.
@ En los casos de la Argentina, México y el Perd, las cifras corresponden a la administracién publica nacional, al sector publico
federaly al gobierno general, respectivamente.
b | as cifras del Ecuador, Honduras, Nicaragua y la Republica Dominicana corresponden al periodo de enero a febrero.

En el Caribe, se observé que el gasto total promedio del gobierno central al cierre de 2024 crecié
con respecto al afio anterior, impulsado principalmente por el fuerte dinamismo del gasto de capital
como parte de los esfuerzos de reconstruccion tras el paso del huracén Beryl (véase el gréfico 1.58).
Segln las proyecciones oficiales, se espera que en 2025 el gasto pUblico se mantenga estable en
comparacién con el afio anterior para un promedio de 12 paises, aunque con un ligero cambio en
su composicion. En concreto, se prevé un aumento de 0,2 puntos porcentuales en el gasto corriente
primario, compensado por una reduccién del gasto de capital.

Grafico 1.58
El Caribe (12 paises)?: composicion del gasto total del gobierno central, 2019-2025
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Promedios simples. Las cifras de 2025 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de Barbados y Saint Kitts y Nevis,
las cifras correspanden al sector publico no financiero y al gobierno federal, respectivamente.
2 Antiguay Barbuda, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas,
Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.
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Anivel nacional, destaca el caso de Granada, cuyo gasto total se proyecta que aumente en 3,9 puntos
del PIB, principalmente debido a un incremento del gasto corriente destinado al pago de
sueldos y salarios para impulsar el fortalecimiento de los sistemas de salud y educacién, y de
subsidios y transferencias para apoyar a los hogares afectados por el huracan Beryl (Gobierno
de Granada, 2025). De igual forma, se espera un aumento de los gastos corrientes en Trinidad y
Tabago, Guyanay Las Bahamas. En este (ltimo caso, el incremento se explica, en gran parte, por
mayores desembolsos destinados a bienesy servicios, en especial a tecnologias de la informacién,
telecomunicacionesy arriendos, asi como a programas de becas, subvencionesy financiamiento
para instituciones publicas (Ministerio de Finanzas de Las Bahamas, 2025). En contraste, en
Jamaica el ejercicio fiscal de 2025 prevé una reduccién de 1,3 puntos del PIB en el componente
no salarial del gasto corriente primario, en linea con el cumplimiento de la legislacién sobre su
regla fiscal (Gobierno de Jamaica, 2025).

3. No se prevén grandes cambios en los balances fiscales
de América Latina, pero se proyecta un aumento
del déficit global en el Caribe

Segln las proyecciones oficiales actualizadas, la posicién fiscal de América Latina mostraria una
ligera reduccion del déficit primario —del -0,2% del PIB en 2024 al -0,1% del PIB en 2025—, ya que se
espera que el crecimiento de los ingresos supere levemente el crecimiento del gasto. En cuanto al
resultado global, se estima que el déficit se mantendra en el mismo nivel con respecto al afio anterior
(-3,1% del PIB) (véase el grafico 1.59).

Grafico 1.59
América Latina (16 paises)®: indicadores fiscales del gobierno central, 2010-2025
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Promedios simples. Las cifras de 2025 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de la Argentina, México y
el Per(, las cifras corresponden a la administracian publica nacional, al sector publico federal y al gabierno general,
respectivamente.

@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay,

Per(, Republica Dominicana y Uruguay.



Estudio Econémico de América Latinay el Caribe « 2025 Capl'tu lo |

Como se menciond anteriormente, varios paises de la region estan avanzando en procesos
de consolidacidn fiscal con el objetivo de contener y reducir los elevados niveles de deuda
publica. Por ejemplo, en Chile se han considerado algunas medidasy propuestas para contener
el gasto publico, incluidas revisiones y ajustes a mediano plazo para asegurar una trayectoria
fiscal sostenible (Direccion de Presupuestos de Chile, 2025a). En el Perl, por el contrario, la
capitalizacién de Petropert en 2024 condujo al incumplimiento de la regla de crecimiento del
gasto no financiero, lo que implicard una reduccién del limite de crecimiento del gasto publico
para 2025 (Banco Central de Reserva del Per(, 2025).

En el Caribe, las proyecciones oficiales apuntan a un aumento del déficit global y una disminucion
del superévit primario, que varian en un 0,4% del PIB en ambos casos (véase el grafico 1.60). Esto
supone una continuacién del cambio de tendencia observado en 2024, lo que contrasta con la
situacion de los afios posteriores a la pandemia de COVID-19. Si el gasto pUblico total se mantiene
en un nivel similar al del afio previo, este deterioro del saldo fiscal promedio seria consecuencia
de una disminucién de los ingresos no tributarios estimados para 2025.

Grafico 1.60
El Caribe (12 paises)?: indicadores fiscales del gobierno central, 2010-2025
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Promedios simples. Las cifras de 2025 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de Barbados y Saint Kitts y Nevis,
las cifras correspanden al sector publico no financiero y al gobierno federal, respectivamente.
3 Antiguay Barbuda, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas,
Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.

En este contexto, varios paises estan llevando a cabo procesos de consolidacion fiscal para evitar
el crecimiento del déficit. Por ejemplo, en Suriname, en diciembre de 2024 se promulgd la Ley de
Gestion Financiera Publica, que introduce reglas fiscales més estrictas, con el objetivo de mejorar
la eficiencia del gasto publico y promover la estabilidad econdémica a largo plazo, asi como el
establecimiento del Fondo de Ahorro vy Estabilizacion de Suriname para fortalecer la resiliencia
fiscal del pais (Junta de Supervisién Econémica de Suriname, 2025b).
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4. Ladeuda publica de la region mantiene su tendencia
decreciente, aunque aln sigue en niveles elevados que
comprometen el espacio fiscal para politicas publicas

A marzo de 2025, la deuda pUblica del gobierno central en los paises de la América Latina y el Caribe
presentod, en promedio, una disminucion en relacién con su PIB. Como se observa en el grafico 1.61A,
la deuda publica se ha mantenido a la baja desde 2021 vy, aunque mostré un leve repunte en 2023,
retomé su tendencia decreciente al cierre de 20241 en un contexto de crecimiento lento, incertidumbre
mundial, mayores tasas de interés en los paises desarrollados y una variacién significativa de los
tipos de cambio en numerosos paises de la region. A marzo de 2025, la deuda publica promedio de
16 paises de América Latina llegd al 50,2% del PIB, cifra inferior en 1,2 puntos porcentuales del PIB a la
observada al cierre de 2024. Por subregiones, los niveles de endeudamiento publico de América del Sur
amarzo de 2025 alcanzaron, en promedio, el 54,8% del PIB, mientras que, en el conjunto de paises de
Centroamérica, la RepUblica Dominicanay México, se ubicaron en torno a una media del 45,7% del PIB.

Las cifras disponibles en el primer trimestre a nivel nacional muestran resultados diversos en
comparacién con el cierre de 2024, aungue en la mayoria de los casos se comprueba una tendencia
generalizada a la baja en el promedio de América Latina (véase el grafico 1.61B). Los niveles de deuda
publica disminuyeron en 11 paises de la subregion —entre ellos destacan la Argentina, Costa Rica,
Ecuador, Honduras y Nicaragua—, mientras que, en el resto de los casos, se mantuvieron estables
o registraron leves incrementos.

En varios paises de América Latina, se destaca la incidencia de la evolucién del PIB nominal en la
dindmica de la deuda publica. En el caso del Brasil, el nivel de endeudamiento a marzo de 2025
disminuy6 0,6 puntos porcentuales del PIB en relacion con la cifra de diciembre del afio previo, lo que
se debe principalmente a los distintos componentes implicitos de la propia dinamica de la deuda,
como la contribucién de la tasa de crecimiento del PIB, la tasa de interés nominal devengada'y la
depreciacion del tipo de cambio acumulada (Banco Central del Brasil, 2025).

Grafico 1.61
Ameérica Latina (16 paises): deuda pUblica bruta del gobierno central, 2000 a marzo de 2025
(En porcentajes del PIB)

A.Deuda publica bruta del gobierno central, promedio simple, 2000 a marzo de 2025
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41 Esimportante considerar que la reduccion interanual del promedio regional al cierre de 2024 se vio influenciada por el caso particular
de laArgentina, donde la fuerte caida de la deuda durante ese afio estuvo principalmente relacionada con un efecto estadistico derivado
de la metodologia oficial de construccion de la relacian entre la deuda y el PIB (Ministerio de Economia de la Argentina, 2025).
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B. Deuda publica bruta del gobierno central, por pais, diciembre de 2024 y marzo de 2025°
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 En el caso del Brasil, las cifras corresponden al gobierno general.

En el caso del Caribe, la deuda publica bruta del gobierno central alcanzé el 68,4% del PIB a diciembre
de 2024, lo que significd una reduccion de 2,6 puntos del PIB en comparacién con la cifra del cierre
de 2023 (véase el gréfico .62A). En esta subregidn, el repunte del crecimiento econémico provocd un
fuerte efecto denominadoren la relacion entre la deuday el PIB, dado que, en términos absolutos, los
niveles de deuda publica se mantuvieron relativamente estables. En 11 de los 13 paises analizados se
comprobd una disminucion del nivel de deuda, entre ellos Barbados, Belice, Jamaicay Suriname. La
Unica excepcion fue San Vicentey las Granadinas, donde el fuerte incremento del endeudamiento al cierre
de 2024 se debid a las mayores necesidades financieras asociadas a varios proyectos de infraestructura,
gravemente afectados por el huracén Beryl (Ministerio de Finanzas, Planificacién Econdmica, Desarrollo
Sostenible y Tecnologia de la Informacién de San Vicente y las Granadinas, 2025). Sin embargo, méas
alla de la tendencia decreciente del promedio subregional, el nivel de endeudamiento de los paises
del Caribe sigue siendo muy elevado, pues supera el 80% del PIB en cinco de los paises analizados.

Grafico 1.62
El Caribe (13 pafses): deuda pUblica bruta del gobierno central, 2011-2024
(En porcentajes del PIB)

A.Deuda publica bruta del gobierno central, promedio simple, 2011-2024
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Fuente: Comision Econdmica para America Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
@ Enel caso de Guyana, las cifras corresponden al sector publico.

En cuanto a los niveles de deuda publica del gobierno central en relacién con el PIB, si bien han
disminuido en la region, en la mayoria de los paises se mantienen elevados. Dicha situacion, que
representa una fuente de vulnerabilidad macroecondmica, se agrava ante la incertidumbre del
contexto financiero mundial.

Amediano plazo, laacumulaciéon de la deuda plblica también afecta la sostenibilidad de las finanzas
publicas y da lugar a balances fiscales deficitarios, principalmente por el aumento del costo del
servicio dela deuda. Entre los factores internos y externos que agravan la acumulacion de la deuda
pUblica se encuentran el déficit fiscal primario, la tasa de crecimiento del producto, la tasa de interés
implicitay el tipo de cambio. Como se ha sefialado, el deterioro de las condiciones de los mercados
financieros nacionales e internacionales puede ser un factor especialmente relevante, ya que se
relaciona con un aumento de la tasa de interés, la depreciacion de monedas locales y una mayor
probabilidad de rebaja de las calificaciones crediticias de los paises de la regién, lo que dificulta el
manejo de la deuda publica de los paises.

Estos factores pueden incidir tanto a corto plazo en los pagos de intereses del acervo existente
—en particular, en los paises que mantienen deuda en moneda extranjera o con tasas de interés
variables— como en los costos asociados a emisiones futuras en condiciones financieras menos
favorables. La dindmica de los pagos de intereses incide también en el manejo del nivel y la
composicién del gasto publico. En efecto, durante la Ultima década los paises recortaron los gastos
de capital para contener el crecimiento del gasto publico total y asi mitigar, en parte, el aumento de
los costos del servicio de la deuda. Las condiciones menos favorables de los mercados financieros
suponen desafios para la regién en términos de refinanciamiento de la deuda publica existente.

La gestion activa de las carteras de deuda es un aspecto de suma importancia para garantizar la
sostenibilidad de las cuentas publicas en los paises de América Latina. Para ello, resulta necesario
considerar los riesgos asociados a la composicion especifica de la deuda segliin el tipo de moneday
la residencia de sus acreedores. El acervo de la deuda publica de los paises de la regién por moneda
muestra que gran parte de la deuda se encuentra denominada en délares (véase el grafico 1.63).
Por ejemplo, en Honduras, Panama, el Paraguay y la RepUblica Dominicana la deuda denominada
en moneda extranjera —mayormente en délares— alcanza una participacion superior al 60% de la
deuda total. En cambio, en otros paises como Chile, Colombia y Costa Rica la deuda publica esta
denominada principalmente en moneda nacional.
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Grafico 1.63
América Latina (10 paises): deuda publica bruta del gobierno central, por tipo de moneda, marzo de 2025
(En porcentajes del total)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: EnelcasodelaArgentina, Chile, Costa Rica, Honduras, el Paraguayy el Uruguay, la deuda publica corresponde al gobierno
central; en el caso de Colombia, al gobierno nacional central; en el caso de Panamay el Perd, al sector pablicoy, enel caso
de la Republica Dominicana, al sector publico no financiero.

La residencia del acreedor es otro de los elementos relevantes que influyen en el peso relativo del
financiamiento de los gobiernos centrales. Aunque la regién presenta, en promedio, una estructura
equiparada entre acreedores internos y externos, el escenario individual es bastante heterogéneo
(véase el grafico 1.64). Por ejemplo, en Nicaragua y el Paraguay la participacion de los acreedores
externos se sitUa por encima del 90% de la deuda total, mientras que en paises como el Brasil y
México mas del 80% de la deuda publica total esté vinculada al financiamiento interno, lo que, en
cierta medida, reduce su exposicién a los distintos tipos de vulnerabilidades externas.

Grafico .64

América Latina (16 paises): deuda pUblica bruta del gobierno central, por residencia del acreedor,
marzo de 2025

(En porcentajes del total)
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Enelcaso del Brasil, las cifras de deuda publica corresponden al gobierno general.
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5. En 2024, se observo una moderada relajacion de la politica
monetaria en América Latina y el Caribe, sin embargo,
los bancos centrales de la region mantuvieron
una postura general contractiva

Hasta el tercer trimestre de 2024, la convergencia de la inflacion hacia las metas de los bancos
centrales y las expectativas de una flexibilizacion de la politica monetaria por parte de la Reserva
Federal de los Estados Unidos permitieron una moderada relajacion de la politica monetaria de
América Latinay el Caribe (véase el grafico 1.65). Es importante destacar que, en general, los bancos
centrales de la region mantuvieron una postura contractiva y que, a pesar de la tendencia a la baja
gue mostraron las tasas de politica monetaria, estas alin se sitian por encima de los niveles previos
a la pandemia, tanto en términos nominales como reales.

Gréfico 1.65

América Latinay el Caribe (11 paises)®: tasa nominal de politica monetaria, medianay rango intercuartil,
enero de 2019 a mayo de 2025
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
@ Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Perd, Republica Dominicanay Uruguay.

La politica monetaria ha tenido un comportamiento heterogéneo entre los paises de la regién, ya que
ha dependido de la evolucion de las expectativas de inflacion, la dindmica del tipo de cambio y las
perspectivas de crecimiento econdémico. Por ejemplo, se observé una reduccién més significativa de
lastasas de interés en paises como Chiley Costa Rica, donde las expectativas de inflacién a 24 meses
concuerdan con las metas de los bancos centrales (véase el grafico 1.66).
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Grafico 1.66
América Latinay el Caribe (11 paises): metas y expectativas de inflacién a 12 y 24 meses, mayo de 2025
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

6. Desde finales de 2024, la incertidumbre mundial llevo a las
autoridades de la region a adoptar una postura mas cautelosa,
por lo que varios bancos centrales pausaron los recortes de tasas

En Colombiay México, la cautela se explica por la lenta convergencia de las expectativas de inflacién
hacia las metas, influida por la incertidumbre fiscal en el primer caso y la volatilidad cambiaria en
el segundo. Por el contrario, en Chile, Costa Rica, el Paraguay y el Per(, la ralentizacion del ciclo de
relajamiento responde a una postura de politica monetaria casi neutral, al mantener tasas reales
proximas a los niveles que equilibran el ahorroy la inversién (véase el grafico 1.67).

Por su parte, los bancos centrales del Brasil y del Uruguay iniciaron un nuevo ciclo de aumento de
tasas en el Ultimo trimestre de 2024, ya que tanto la inflacién registrada como las expectativas de
inflacién a 12 y 24 meses se situaron por encima de las metas. En el caso del Brasil, esto se atribuye
a la persistencia de la inflacion subyacente, impulsada por el dinamismo del mercado laboral y el
estimulo fiscal. En el caso del Uruguay, las presiones inflacionarias derivan de la volatilidad de los
precios internacionales de productos basicos y la elevada incertidumbre mundial.

Por el contrario, en Guatemala, donde el ciclo de alzas finalizd en el segundo trimestre de 2023y la
tasa se redujo solo 50 puntos basicos desde septiembre de 2024, la politica monetaria ha mantenido
un sesgo expansivo.

M3s all& de los paises que mantienen regimenes de metas de inflacion, en gran parte de la regién se
observa un relajamiento de las condiciones monetarias, que se puso de manifiesto en la aceleracién
del crecimiento de la base monetaria desde el segundo semestre de 2023, aunque esta tendencia
comenzé a revertirse hacia finales de 2024 (véase el grafico 1.68).
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Grafico 1.67

América Latina (9 paises): diferencial entre las tasas reales de politica monetaria y la tasa de interés neutral,
junio de 2023y mayo de 2025

(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Eldiferencialde tasasse calculaconrespecto de la estimacion masreciente de la tasa de interés neutral realizada por las autoridades
monetarias de cada pais. Elrango de la postura neutral corresponde al promedio del rango de estimaciones en cada pais.

Graéfico 1.68

América Latinay el Caribe (23 paises): crecimiento interanual de la base monetaria, promedio mévil trimestral,
enero de 2023 a abril de 2025

(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

3 Bahamas (Las), Barbados, Belice, Ecuador, El Salvador y Panama.

b Honduras, Nicaragua y Trinidad y Tabago.

¢ Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Pert, Republica Dominicanay Uruguay.
d Argentina, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de).

En el caso de los paises con tipo de cambio fijo, la desaceleracion del crecimiento de la base monetaria
refleja el impacto de la volatilidad financiera y el aumento de los rendimientos de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos, lo que ha endurecido las condiciones financieras externas. En cuanto
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a los paises con inflacion cronica, como la Argentina, la desaceleracion desde mediados de 2024
esta vinculada al ajuste del gasto publico. Por otra parte, los paises con metas de tipo de cambioy
agregados monetarios muestran una desaceleracion del crecimiento de la base monetaria desde
mediados de 2024, intensificada a partir del primer trimestre de 2025.

7. Ante el diferencial de tasas de interés con respecto a los paises
desarrollados, las monedas de la region se depreciaron en 2024

En 2024, los paises de América Latina y el Caribe con regimenes de tipo de cambio variable
experimentaron una marcada tendencia a la depreciacion de sus monedas. Este fendmeno, que se
intensifico en el ltimo trimestre de 2024 y continud en el primer trimestre de 2025, fue especialmente
notable en paises con metas deinflacion o coninflacion cronica, y menos pronunciado en aquellos
con metas de agregados monetarios (véase el grafico 1.69).

Grafico 1.69

América Latina y el Caribe (20 paises): tipo de cambio nominal, mediana por agrupacion de paises,
enero de 2023 a mayo de 2025

(indice: diciembre de 2019 = 100)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

@ Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Perd, Republica Dominicana,
Suriname, Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

b Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Paraguay, Pert, Republica Dominicana y Uruguay.

¢ Bolivia (Estado Plurinacional de), Guyana, Nicaragua y Trinidad y Tabago.

d Argentina, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de).

En cuanto al grupo de paises con tipo de cambio variable, la depreciacidn estuvo asociada principalmente
a la reduccién del diferencial de tasas de interés entre los bancos centrales de la regién y los de las
economias desarrolladas, especialmente la Reserva Federal de los Estados Unidos. Sin embargo, la
desaceleracion de los recortes de tasas e incluso algunos aumentos moderaron la salida de capitales y
redujeron la presién sobre el tipo de cambio nominal. El alza del tipo de cambio en el Ultimo trimestre
de 2024 y principios de 2025 respondio, en gran medida, al fortalecimiento del délar en los mercados
internacionales. En los paises con inflacion crénica, la evolucién del tipo de cambio estuvo determinada
por factores internos, como las expectativas inflacionarias y el nivel de reservas internacionales. Cabe
destacar el reciente levantamiento del cepo cambiario en la Argentina, que permitio la cotizacion del
dolaren una banda movil en el mercado libre de cambios, con el objetivo de controlar la inflacion.
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8. Latendencia a la depreciacion de las monedas regionales se
ralentizo desde principios de 2025 y se registraron apreciaciones
a partir de abril, lo que acentud la volatilidad cambiaria

Elanuncio sobreincrementos unilaterales de aranceles de importacién por parte de los Estados Unidos
provoco una depreciacion internacional del délar, que se acentud en abril y mayo de 2025. Esta
situacion favorecié la apreciacion de las monedas regionales, salvo en los paises con inflacion
crénica, donde el tipo de cambio continué al alza debido a sus procesos inflacionarios.

Actualmente, no se observan factores que anticipen un cambio de tendencia en relacién con el tipo de
cambio regional. Habra que versila reciente apreciacion se profundiza o se estabiliza, dependiendo
de la evolucion del dolar, del precio de los productos bésicos, y de los efectos de posibles bajas en
la tasa de interés por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos. El eventual debilitamiento
de la economia de los Estados Unidos podria ejercer méas presiones al alza sobre el tipo de cambio
en los paises que lo tengan como principal socio comercial, incluso si el délar se debilita a nivel
mundial, debido a una disminucion de los ingresos por exportaciones.

La disminuciéon de la incertidumbre respecto de la politica monetaria en la region y en las economias
desarrolladas permitié una reduccién de la volatilidad cambiaria desde finales de 2022 hasta el tercer
trimestre de 2024. Sin embargo, a partir del cuarto trimestre de 2024, la volatilidad de las monedas
de la region aumentd en linea con la tendencia de la volatilidad del délar (véase el grafico 1.70). Este
incremento se vio influido por la incertidumbre en los mercados financieros derivada de las elecciones
en los Estados Unidos, las medidas econémicas del nuevo gobierno, el anuncio de politicas arancelarias
y las posteriores negociaciones comerciales, asi como por la reduccién de las calificaciones crediticias de
ese pais. La volatilidad se manifestd principalmente en paises con regimenes de tipo de cambio flotante.

Graéfico .70

América Latinay el Caribe (20 paises)®: volatilidad del tipo de cambio nominal de la regién
y del indice DXY, promedio trimestral de las variaciones diarias, mediana de los paises,
primer trimestre de 2023 a segundo trimestre de 2025
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Fuente: Comision Econdmica para America Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Elindice DXY mide el valor del délar estadounidense con respecto a un conjunto de seis monedas internacionales.

2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México,
Nicaragua, Paraguay, Per, Republica Dominicana, Suriname, Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).
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Para el resto de 2025, se prevé que los niveles de volatilidad cambiaria en la regién serén superiores
alos de 2024, debido a la incertidumbre relacionada con la politica tarifaria de los Estados Unidos
y sus efectos en el comercio internacional y el valor del délar, asi como a factores idiosincréticos,
como el elevado endeudamiento de algunos paises de la regién.

9. Cadavez son mas los paises que deprecian sus monedas
en términos reales

La depreciacién nominal, junto con la disminucién generalizada de la inflacién en la region,
han modificado la dinamica del tipo de cambio real. Mientras que en 2023 y gran parte de 2024
predomind la apreciacion real de las monedas, desde el Ultimo trimestre de 2024 y el primero
de 2025 ha aumentado la cantidad de paises que deprecian sus monedas en términos reales (véase
el grafico 1.71), lo que puede favorecer el comercio exterior.

Grafico 1.71

América Latina y el Caribe (32 paises)®: paises que aprecian y deprecian el tipo de cambio real,
primer trimestre de 2023 a primer trimestre de 2025

(En ndmero)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe.

2 Antigua y Barbuda, Argentina, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname, Trinidad y Tabago,
Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

En 2023y hasta el primer semestre de 2024, las depreciaciones reales se concentraron en paises
con tipo de cambio fijo debido a la baja inflacion con respecto a sus socios comerciales. Desde el
tercer trimestre de 2024, el aumento del tipo de cambio nominal en los paises con metas deinflacion
ha provocado una depreciacion real en la mayoria de ellos. Sin embargo, la reciente apreciacién
nominal podria revertir esta tendencia, lo que anticiparia un retorno a las apreciaciones reales en
la regidn, salvo en las economias con inflacién crénica.

De acuerdo con lo esperado para el tipo de cambio nominal, que incluye apreciaciones en la mayoria
de los paises, excepto en aquellos con inflacién crénica, y una tendencia de inflacién estable, es
posible prever que la regién volvera a registrar apreciaciones reales en términos generales.
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10.Las reservas internacionales netas de América Latina
y el Caribe volvieron a incrementarse en 2024,
tendencia que contintia en 2025

Tras la disminucion de las reservas internacionales netas en 2022, en la region se inicio un proceso
de acumulacion de activos internacionales. El acervo de reservas pasé de 806.610 millones de
dolares afines de 2022 a 831.747 millones de délares en 2023, 846.550 millones de délares en 2024
y 877.862 millones de délares al cierre del primer trimestre de 2025.

El aumento de las reservas internacionales netas responde principalmente a la estrategia de los
bancos centrales de fortalecer sus posiciones ante la incertidumbre financieray econémica observada
desde finales de 2024 (véase el grafico 1.72). Esta acumulacion ha permitido aumentar la cobertura
deimportaciones envarios paises. No obstante, en el Ultimo trimestre de 2024, algunos paises, como
el Brasil y el Paraguay, recurrieron al uso de reservas para estabilizar sus monedas.

Otros factores que han favorecido la acumulacién de reservas incluyen el aumento del valor de las
exportacionesy el crecimiento de la demanda de servicios, especialmente los relativos al turismo en
el caso del Caribe, donde también se observan mayores flujos de inversién extranjera, sobre todo en
lo que respecta a la construccién hotelera. Elincremento de remesas también ha beneficiado a paises
de Centroamérica y al Ecuador. Ademas, los acuerdos entre paises y organismos internacionales,
como los que alcanzaron la Argentina y El Salvador con el Fondo Monetario Internacional (FMI), y
Suriname con el Banco Mundial, han contribuido a reforzar las reservas. El cuadro 1.5 resume los
principales factores que favorecen el aumento de las reservas internacionales en la region y sefiala
los pafses méas beneficiados por cada uno.

Grafico 1.72

América Latinay el Caribe (31 paises): variacion de las reservas internacionales netas,
diciembre de 2024 y marzo de 2025

(En millones de ddlares)
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B. Marzo de 2025 (respecto de diciembre de 2024)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Cuadro 1.5
América Latinay el Caribe (25 paises): factores que favorecen la acumulacion
de reservas internacionales netas, 2024-2025

Factores Paises

Mejora en las exportaciones netas de bienes y servicios Antigua y Barbuda, Argentina, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Brasil, Chile,
Ecuador, Granada, Guatemala, Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua,
Panamé, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de)

Ganancias derivadas de la administracion de reservas Barbados, Costa Rica, Ecuador, Guatemala,

internacionales netas, operaciones financieras Jamaica, México, Nicaragua y Paraguay

con divisas y revalorizacion de activos

Aumento de la inversion extranjera directa Antiguay Barbuda, Bahamas (Las), Jamaica, Panamay Suriname
Ingresos de remesas Ecuador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Repdblica Dominicana
Aumento de los depdsitos de las entidades Costa Rica, Ecuadory Honduras

financieras en el banco central

Acuerdos con el FMIy otras entidades Argentina, El Salvadory Suriname

Compra de oro Bolivia (Estado Plurinacional de)

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Sila incertidumbre persiste en los mercados financieros durante 2025, es probable que los bancos
centrales de América Latina y el Caribe continlen acumulando reservas internacionales como
mecanismo de proteccidn ante posibles turbulencias financieras o comerciales que puedan afectar
el tipo de cambio y los sectores econdmicos dependientes del contexto externo.

11.Ante el endurecimiento de las condiciones financieras externas
a partir del cuarto trimestre de 2024 y el sesgo restrictivo en la
conduccidn de la politica monetaria, se observa un incremento
de las tasas del sistema financiero

En el ambito financiero, existen diversos factores que han provocado un endurecimiento de las
condiciones externas. En primer lugar, la imposicion y la escalada de tarifas arancelarias generaron
un choque en las preferencias por riesgo en los mercados, lo que promovié conductas precautorias
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que endurecieron las condiciones de acceso al financiamiento de economias emergentesy ejercieron
presiones alcistas sobre las tasas de interés de largo plazo. En segundo lugar, las expectativas
predominantes en el segundo semestre de 2024 respecto de un ritmo mas acelerado de relajacién
monetaria en la region, en comparacion con otras economias, y la consecuente depreciacién cambiaria
redujeron los incentivos para lainversion y el financiamiento externos. Asimismo, este efecto se reforzé
tras la revision a la baja de las perspectivas de crecimiento regionales.

En este contexto, las tasas activas y pasivas del sistema bancario respondieron rapidamente al
direccionamiento de la politica monetaria, ya que aumentaron en 150 y 210 puntos bésicos,
respectivamente, entre diciembre de 2024 y marzo de 2025. El mayor ajuste al alza de las tasas
pasivas, en comparacion con las activas, permitio recuperar el promedio histérico del diferencial
de tasas financiero y evitar una presion excesiva sobre el riesgo crediticio.

Porotro lado, las tasas interbancarias tendieron a converger hacia la tasa de politica monetaria, debido
a los mayores niveles de liquidez de los intermediarios financieros. Esta liquidez se vio impulsada
tanto por la aplicaciéon normativa de Basilea Il como por la adopcién de decisiones voluntarias
ante la creciente incertidumbre y volatilidad de los mercados de capitales (véase el grafico 1.73).

Grafico .73
América Latina y el Caribe (24 paises): tasas de interés nominales bancarias
y monetarias, marzo de 2021 a marzo de 2025
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

2 Argentina, Bahamas (Las), Barbados, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, EL Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica,
México, Nicaragua, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

b Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua,
Per(, Republica Dominicanay Trinidad y Tabago.

¢ Argentina, Bahamas (Las), Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala,
Guyana, Honduras, Jamaica, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Suriname, Trinidad y Tabago y Uruguay.

d Argentina, Bahamas (Las), Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Suriname y Uruguay.

12.El crédito interno neto ha dado respuesta a las necesidades
de financiamiento publicasy privadas de la region, y mostro
un importante repunte en el primer bimestre de 2025

Elendurecimiento de las condiciones financieras externas incentivo a los paises a cubrir las necesidades
definanciamiento publicasy privadas principalmente con recursos internos. Por lo tanto, el crédito
interno neto, que en 2024 crecid, en promedio, un 2,1% anual en términos nominales, acelerd su
expansion vy alcanzo el 11,4% en febrero de 2025 (véase el grafico 1.74). La mayor parte de este
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crecimiento tuvo lugar en el sector publico, que, ante la creciente demanda de recursos para el pago
deinteresesy los riesgos cambiarios asociados, reestructurd sus fuentes de financiamiento (véase el
grafico 1.75). Por su parte, el crédito al sector privado recuperd su dinamismo previo a la pandemia.

Gréfico 1.74

América Latinay el Caribe (25 paises)®: crecimiento anual del indice regional de crédito interno neto,
enero de 2020 a febrero de 2025
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Elindice corresponde ala mediana de subindicesindividuales del crédito interno neto en términos nominales, construidos
a partir del ciclo financiero base 2010-2012.
@ Antigua y Barbuda, Argentina, Barbados, Belice, Brasil, Chile, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala,
Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y
las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Uruguay.

Graéfico .75

América Latinay el Caribe (25 pafses)?: crecimiento anual del crédito interno neto nominal,
por componente, febrero de 2024 a febrero de 2025

(En porcentajes)

35

31,4

1

30

25

20 18,8

40 .

5 , 4,8
03 - 1,6

-5 33

-10

Total Sector publico Sector privado

I Febrerode 2024 I Diciembre de 2024 Febrerode 2025

Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

@ Antigua y Barbuda, Argentina, Barbados, Belice, Brasil, Chile, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala,
Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y
las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Uruguay.
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13.La recuperacion econémica de América del Sury el Caribe en 2024,
sumada al alza de las tasas de interés, dinamizaron la captacion
de depdsitos en la banca, especialmente en moneda extranjera

La recuperacion econémica de América del Sury el Caribe durante 2024 y el reciente aumento de
las tasas pasivas favorecieron los depésitos en el sistema financiero (véase el gréfico 1.76). A marzo
de 2025, los depositos mostraron un crecimiento nominal interanual del 13,8%.

Grafico 1.76

América Latinay el Caribe (17 paises)?: crecimiento anual del indice regional de depésitos totales
en el sistema financiero, marzo de 2019 a marzo de 2025

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Elindice corresponde alamediana de subindices individuales de depasitos en el sistema financiero en términos nominales,
construidos a partir del ciclo financiero base 2010-2012.
@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Panam4, Paraguay, Perd,
Republica Dominicana, Suriname y Uruguay.

En cuanto a la composicién de los depésitos, la significativa depreciacion cambiaria que enfrentaron
la mayoria de las economias regionales en el segundo semestre de 2024 llevé a los hogares a proteger
el valor de sus ahorros mediante la compra de dolares estadounidenses. De esta manera, al primer
trimestre de 2025, los depdsitos en moneda extranjera lideraron el crecimiento, ya que su tasa interanual
supero el 40%. Paralelamente, la incertidumbre mundial y las menores perspectivas de crecimiento
impulsaron una mayor preferencia por depdsitos semiliquidos, como los de ahorro (véase el grafico 1.77).

14.Ante la elevada incertidumbre, la banca incremento
sus coeficientes de cobertura de liquidez y mantuvo
la estabilidad de su capital regulatorio

Eldescenso de lastasas activas durante el segundo semestre de 2024, junto con el mayor dinamismo
econdémicoy las practicas prudenciales que adoptaron las entidades financieras en la concesién de
nuevos créditos, contribuyeron a una ligera reduccién de la morosidad. En concreto, entre diciembre
de 2023y diciembre de 2024, los préstamos con retrasos superiores a 90 dias disminuyeron del 3,1%
al 2,9% del total de la cartera. Aunque se observa una mayor dispersién entre los paises, la mayoria
se ubica en el extremo inferior con menores niveles de mora (véase el gréfico 1.78).
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Grafico I.77

América Latinay el Caribe (17 paises)®: crecimiento anual de los depdsitos en el sistema financiero,
por componente, septiembre de 2024 a marzo de 2025

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Panam4, Paraguay, Perd,
Republica Dominicana, Suriname y Uruguay.

Grafico 1.78

América Latina y el Caribe (20 paises)®: indice regional de calidad de la cartera en las instituciones de
depésito del sistema financiero, medianay rango intercuartil, diciembre de 2019 a diciembre de 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Elindice se refiere al valor de los préstamos dudosos (es decir, aquellos con 90 o més dias de retraso en el pago de
intereses o capital) como proporcion del valor total de la cartera de préstamos (incluidos los préstamos dudosos y antes
de la deduccion de provisiones especificas para insolvencias).

@ Antigua y Barbuda, Brasil, Chile, Colombia, Dominica, Ecuador, EL Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Jamaica, México,

Nicaragua, Panama, Paraguay, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas y Suriname.
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Por otra parte, la liquidez del sistema financiero aumenté en 2024 debido a una expansiéon mas
pronunciada de los depdsitos frente a los créditos y a la adaptacion de varios paises a los mayores
coeficientes de cobertura de liquidez establecidos por Basilea Ill. Ademas, las entidades financieras
constituyeron activos liquidos voluntariamente ante la creciente incertidumbre mundial y los
cambios en las preferencias por riesgo en los mercados. En consecuencia, la mayoria de los paises
adoptaron una postura cautelosa y se situaron en el extremo superior de la distribucion muestral
de liquidez, sin ampliar su dispersion (véase el grafico 1.79).

Grafico I.79

América Latinay el Caribe (20 paises)®: indice regional de liquidez en las instituciones de depdsito
del sistema financiero, mediana y rango intercuartil, diciembre de 2019 a diciembre de 2024
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Elindice hace referencia a los activos liquidos como proporcion de los activos totales.

@ Antiguay Barbuda, Brasil, Chile, Colombia, Dominica, Ecuador, EL Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Jamaica, México,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas y Suriname.

La significativa depreciacién que enfrentaron varias economias en la segunda mitad de 2024 no solo
impulso a las familias a resguardar sus ahorros en délares, sino que también llevé a los intermediarios
financieros a modificar la composicién monetaria de sus activos. De hecho, adquirieron activos en
dolares en mayor proporcion que los depésitos recibidos en esa moneda. Por ello, la banca regional
estaria mas expuesta al riesgo cambiario, lo que podria tenerimplicaciones para su estabilidad ante
fluctuaciones bruscas en la cotizacién del délar estadounidense. Este indicador muestra una mayor
dispersion entre paises, lo que indica que algunos intermediarios estan mas dolarizados que otros
(véase el gréfico 1.80).

A pesar del mayordinamismo del créditoy la reducciéon de la morosidad, la rentabilidad del sistema
financiero disminuyé en 2024. El factor principal fue la reduccion del diferencial entre tasas activas y
pasivas, que, tras un periodo de politica monetaria restrictiva, volvio a situarse cerca de su promedio
historico (véase el grafico 1.81).
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Grafico 1.80

América Latinay el Caribe (20 paises)®: indice regional de sensibilidad de riesgo de mercado
en las instituciones de deposito del sistema financiero, medianay rango intercuartil,
diciembre de 2019 a diciembre de 2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Elindice se refiere al descalce entre activas y pasivos en moneda extranjera como proporcion del capital regulatorio total
o capital de nivel 1.
@ Antiguay Barbuda, Brasil, Chile, Colombia, Dominica, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Jamaica, México,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas y Suriname.

Graéfico 1.81

América Latina y el Caribe (20 paises)®: indice regional de rentabilidad de las instituciones de depésito
del sistema financiero, medianay rango intercuartil, diciembre de 2019 a diciembre de 2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Elindice hace referencia al margen aperativo como proporcién del patrimonio.

@ Antiguay Barbuda, Brasil, Chile, Colombia, Dominica, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Jamaica, México,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas y Suriname.
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Finalmente, en consonancia con lo establecido en las normas internacionales, los intermediarios
financieros de la region cuentan con un nivel adecuado de capital para afrontar posibles escenarios
adversos. Adiciembre de 2024, el capital regulatorio representaba el 16,7% de los activos ponderados
por riesgo (véase el grafico 1.82)*.

Grafico 1.82

América Latinay el Caribe (20 paises)®: indice regional de suficiencia de capital de las instituciones de
depésito del sistema financiero, medianay rango intercuartil, diciembre de 2019 a diciembre de 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Elindice se refiere al capital regulatario total como proporcidn de los activos ponderados par riesgo.

@ Antigua y Barbuda, Brasil, Chile, Colombia, Dominica, Ecuador, EL Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Jamaica, México,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas y Suriname.

15.El entorno mundial plantea desafios significativos para
la conduccion de las politicas monetaria, cambiaria
y prudencial en América Latinay el Caribe

El margen de accién de la politica monetaria permanece limitado y condicionado, ya que los principales
bancos centrales de las economias desarrolladas, en particular la Reserva Federal de los Estados Unidos,
enfrentan un escenario incierto que dificulta prever el momento y la magnitud de futuros ajustes.

Las perspectivas de inflacidn a corto plazo siguen siendo vulnerables a choques externos. En este
contexto, la toma de decisiones en materia de politica monetaria implica hacer frente a sefiales
contradictorias. Por un lado, es necesario mantener la cautela ante posibles aumentos de las
expectativas de inflacién. Por otro, la desaceleracion del comercio mundial y la menor demanda
de socios clave, como los Estados Unidos, podria justificar un mayor relajamiento monetario para
promover el dinamismo a las economias de la region.

42 Seguin los acuerdos de Basilea lll, los bancos deben mantener un minimo de capital total equivalente al 8% de sus activos ponderados

por riesgo. Un minimo equivalente al 4,5% de esos activos debe ser capital de méaxima calidad, principalmente acciones ordinarias y
utilidades retenidas, y un minimo equivalente al 1,5% debe ser capital adicional de nivel 1, que incluye acciones preferentes o bonos
convertibles. Elresto del capital regulatorio puede ser de nivel 2, que incluye bonos subardinados y provisiones voluntarias. Ademas,
Basilea lll considera dos coeficientes de cobertura de liquidez adicionales que deben ser cubiertos con capital de méaxima calidad: uno
de conservacion de capital equivalente al 2,5% de los activos ponderados por riesgo, y uno anticiclico equivalente a hasta un 2,5% de
los activos ponderados por riesgo dependiendo de la situacién econémica de cada pais.
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Estos factores se ven reflejados en la evolucién de la mediana de las expectativas a 12 meses de la
tasa de politica monetaria, que apuntaban a un endurecimiento de la postura de politica desde el
cuarto trimestre de 2024 y a un estancamiento de los niveles actuales de las tasas de politica a partir
del segundo semestre de 2025 (véase el grafico 1.83). Sin embargo, dichas expectativas presentan
una amplia dispersion entre los paises.

Grafico 1.83
América Latinay el Caribe (7 paises)®: expectativas a 12 meses de la tasa de politica monetaria,
medianay rango intercuartil, enero de 2024 a mayo de 2025
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
@ Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perdy Republica Dominicana.

Una de las principales fuentes de incertidumbre tiene que ver con la imposicion de aranceles a las
importaciones por parte de los Estados Unidos. Segln la bibliografia reciente, para minimizar su
efecto sobre el bienestar de los hogares, la politica monetaria deberia adoptar una postura expansiva
(Berginy Corsetti, 2023, 2025; Bianchiy Coulibaly, 2025; Monacelli, 2025), especialmente en el caso
de los paises con tipo de cambio flotante.

Esimportante mencionar que el relajamiento de la postura de politica monetaria en este contexto
estimularia elempleoy la actividad econdmica mediante una depreciacion nominal del tipo de cambio
que busca contrarrestar el efecto distorsionador de las tarifas en los precios relativos. Sin embargo,
esto generaria un aumento de la inflacién a corto plazo, de modo que el margen disponible para
relajar la postura de politica esta condicionado por la estabilidad de las expectativas de inflacion en
el horizonte de politica (24 meses), de acuerdo con las metas establecidas por los bancos centrales.

En lo que respecta al tipo de cambio, en la medida en que el délar continlie deprecidndose frente
a otras monedas internacionales, principalmente las de los paises desarrollados, es probable que
las monedas de América Latina y el Caribe sigan la tendencia de la apreciacion cambiaria, ya sea
manteniéndose en niveles cercanos a los actuales o intensificandose. Esta tendencia se veria favorecida
sise mantiene el alto valor de los productos bésicosy, en el caso de los socios comerciales de China,
si el pais asiatico mejora su demanda. Por otro lado, en el caso concreto de aquellos paises que
tienen a los Estados Unidos como principal socio comercial, la tendencia seria contraria en caso de
un eventual debilitamiento de la actividad econémica en ese pais.
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Ademas, no se observan factores que indiquen una disminucién de la volatilidad cambiaria debido a
laincertidumbre que plantea la evolucion de la politica tarifaria de los Estados Unidos y las medidas
adoptadas por los paises afectados como respuesta a ella, ya que cada vez que surge informacion
nueva al respecto, la cotizacién internacional del délar se ve significativamente afectada, por lo que
se espera que este tipo de reacciones persistan.

En cuanto a las reservas internacionales, la continua incertidumbre en los mercados inclinaria a los
bancos centrales a seguir acumulando reservas de manera precautoria ante posibles turbulencias
financieras o comerciales que puedan afectar el tipo de cambio vy los sectores econémicos de la
region que dependen de la demanda externa.

Con respecto a la politica macroprudencial, existen varios campos de accién para hacer frente a
un contexto incierto. El elevado nivel de apalancamiento de hogares y gobiernos, sumado a un
debilitamiento de la actividad econémica y a la presencia de altas tasas de interés sostenidas
durante mucho tiempo, potencian la materializacion de varios riesgos financieros, por lo que resulta
necesaria la adopcién regulatoria de mayores coeficientes de cobertura de liquidez y capital. De igual
forma, es preciso fortalecery dinamizar los procesos de supervision, en especial de intermediarios
financieros no bancariosy de instituciones de importancia sistémica.

La coordinacion e integracion de las politicas cambiaria, monetaria, fiscal y macroprudencial es
fundamental para evitar que los posibles ciclos a la baja se retroalimenten en una espiral financiera,
ya que, en los Ultimos afios, la intermediacion financiera ha enfrentado choques secuenciales y
relevantes que pueden haber limitado su capacidad de respuesta en un entorno mas polarizado.
Por lo tanto, la provisién oportuna de liquidez y las intervenciones de otro tipo por parte de los
bancos centrales —dado su papel de prestamistas de Ultima instancia— podrian cobrar relevancia
en escenarios extremos.
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F. Proyeccionesy perspectivas economicas para
Ameérica Latinay el Caribe en 2025 y 2026

1. De concretarse las proyecciones para 2025y 2026, cercanas
al 2,3%, las economias de la regidn continuaran inmersas
en una dindmica de bajo crecimiento

América Latinay el Caribe contintia en un periodo de bajo crecimiento econdémico. El crecimiento del PIB
real pasara del 2,3% en 2024 (cifra similar a la observada en 2023) al 2,2% en 2025y al 2,3% en 2026
(véase el cuadro 1.6). Estas estimaciones implican una correccion al alza del crecimiento esperado
para 2025, al compararse con el valor anunciado en abril de ese afio (2,0%), motivada por desempefios
mejores a los anticipados inicialmente para el crecimiento del PIB en el primer trimestre del afio.

Cuadro 1.6
América Latinay el Caribe: crecimiento del PIB real en 2024 y proyecciones para 2025y 2026
(En porcentajes)

2024 2025 2026

América Latinay el Caribe 2,3 2,2 2,3
América Latina 2,2 2,2 2,2
América del Sur 2,4 2,7 2,4
Argentina =13 50 40
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1,7 1,5 1,1
Brasil 34 23 2,0
Chile 2,6 2,4 2,2
Colombia 1,6 2,5 2,7
Ecuador -2,0 15 2,1
Paraguay 4,2 4,0 40
Pert 33 3,1 2,9
Uruguay 3,1 2,8 2,5
Venezuela (Republica Bolivariana de) 6,2 2,0 2,0
Centroamérica 2,8 2,6 3.4
Centroamérica y México 1,8 1,0 1,7
Costa Rica 43 39 3,7
Cuba 1,1 -1,5 0,1
El Salvador 2,6 2,4 2,7
Guatemala 3,7 3,6 40
Haiti -4,2 -2,3 -1,0
Honduras 3,6 3,2 3,8
México 1,4 0,3 1,0
Nicaragua 3,6 3,1 3,4
Panama 2,9 4,2 4,6
Republica Dominicana 50 3,7 48
EL Caribe 1,2 4,1 7.8
EL Caribe (sin incluir Guyana) 2,6 18 1,7
Antigua y Barbuda 43 8IS 3,0
Bahamas (Las) 3.4 1,8 1,7
Barbados 4,0 2,6 1,8
Belice 8,1 15 2,5
Dominica 2,1 2,5 3,0
Granada 40 3,5 3,0
Guyana 43,6 10,3 23,0
Jamaica 1.4 1.3 1,2
Saint Kitts y Nevis 1,2 1,0 2,5
San Vicente y las Granadinas 4,1 40 3,0
Santa Lucia 3,9 2,5 2,6
Suriname 3,0 3,2 3,5
Trinidad y Tabago 15 15 1,2

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe.
Nota:  Sobre la base de informacion al 30 de junio de 2025.
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En América del Sur, el crecimiento esperado del 2,7% en 2025 se explica principalmente por las
dindmicas observadas en la Argentina y el Ecuador, que pasaron de tener una contraccién en 2024 a
un crecimiento esperado positivo en 2025. A esto se suma Colombia, que presenta una aceleracion
importante de su tasa de crecimiento, sostenida por una mejora del consumo privado y de la inversién,
debido a menores tasas de interés y una inflacion en descenso, y el Paraguay, pais para el cual se
espera una expansion del 4,0%. Para los demas paises, se espera que el crecimiento promedio en 2025
sea un punto porcentual menor que el observado en 2024. Para 2026, América del Sur permanecera
en una senda de bajo crecimiento, con una proyeccién que se sitla en el 2,4%.

En Centroamérica y México se espera una expansion del PIB del 1,0% en 2025, muy por debajo del
1,8% registrado en 2024. Esta subregién ha sido la mas afectada por el debilitamiento de la demanda
agregada externa, en particular de los Estados Unidos. Economfas como las de Guatemala, Panamay
la Repuiblica Dominicana mostraran una relativa resiliencia en 2025, con tasas de crecimiento mayores
al 3,5%, gracias a la dindmica del sector de los servicios, el comportamiento del consumo privado
y la expansion de los envios de remesas. En otros casos, como el de México, el debilitamiento de la
demanda externa ha provocado una revision a la baja de su tasa de crecimiento. Si bien se prevé que
para 2026 la tasa de crecimiento de la subregién se mantendra baja, mostrara una recuperacion del
1,7%. No obstante, la subregién sigue siendo altamente vulnerable a los potenciales choques externos
debido a su dependencia estructural del mercadoy las condiciones de acceso a los Estados Unidos,
en los &mbitos comerciales, financieros y migratorios, asi como a los posibles efectos adversos del
cambio climatico.

Finalmente, en el caso del Caribe (sin incluir Guyana), se prevé que la tasa de crecimiento se sitle en
el 1,8% en 2025, una desaceleracién significativa con respecto al crecimiento del 2,6% de 2024. Este
resultado se debe a la normalizacién de los flujos turisticos y a la ralentizacion esperada en la demanda
mundial de servicios*. Sumado a esto, la subregion seguird afrontando un alto nivel de erogaciones,
en particular debido a la importacion de energia, los costos de transporte y su exposicion extrema a
los desastres naturales que ejerceran presidn sobre su posicién externay su nivel de endeudamiento.

Para 2026 se anticipa crecimiento similaren el Caribe (sin incluir Guyana), que llegaria al 1,8%. En el
caso de Guyana, se espera que las tasas de crecimiento sigan siendo robustas en el bienio 2025-2026,
como ocurre desde 2020, gracias a inversiones en el sector de los hidrocarburos.

Las perspectivas para 2025y 2026 apuntan a una posible intensificacion de los riesgos derivados
del contexto internacional, en especial los relativos a las tensiones geopoliticas, la proliferacion de
medidas proteccionistasy la desaceleracién sincronizada de los mercados emergentes. Ademas, la
consecuente volatilidad financiera de respuesta rapida, como la observada en el segundo trimestre
del afio, generaria cambios en las condiciones monetarias a nivel internacional, lo que podria
repercutir en las entradas de capital en la region. El efecto neto dependerd de cémo operan los
canales de transmision realesy financieros, asi como de su magnitud.

2. Elconsumo privado, principal motor del crecimiento,
pierde dinamismo

Uno de los factores centrales que explican el bajo crecimiento esperado para los proximos dos afios
esta relacionado con la desaceleracién del consumo privado, variable que perderia dinamismo en
las economias de la region. Como se observa en el grafico 1.84, el consumo ha sido el componente
de mayor contribucion en el crecimiento del PIB, ya que equivale a mas de la mitad del crecimiento
total del PIB. De hecho, en 2024 el crecimiento del PIB fue del 2,3%, y el aporte del consumo privado
represento 2 puntos porcentuales. Para 2025y 2026, se estima que el aporte del consumo privado
serad de 1,6 y 1,4 puntos porcentuales, y que las tasas de crecimiento del PIB alcanzarén el 2,2%y
el 2,3%, respectivamente. Del mismo modo, el aporte del consumo publico al crecimiento del PIB
en 2024 se redujo a menos de la mitad del valor del afio anteriory se mantendra débil en 2025y 2026.

43 Véase OMC (2025).
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Grafico 1.84
América Latina: contribucién de los componentes del gasto al crecimiento del PIB, 2022-2026
(En porcentajes)

6
o 18

38
AR
3 23 - 09 07

3.4 e — 09
1 NN\ 1,6 o
U T T T T

T B B EN

-1

2022 2023 2024 ‘ 2025 2026

Exportaciones de bienes y servicios Inversion 8 Consumo publico

Consumo privado M Importaciones de bienesy servicios === PIB

Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Lascifrasde 2025y 2026 corresponden a proyecciones.

Por su parte, la contribucién de lainversién aumentara de 0,3 puntos porcentuales en 2023y 2024 a
0,5y 0,9 puntos porcentuales en 2025y 2026. En contraste, para el bienio 2025-2026, la contribucion
de las exportaciones netas (exportaciones menos importaciones) volvera a ser negativa.

Como resultado, las proyecciones del PIB para 2025 y 2026 tienden a confirmar una dindmica de
crecimiento regional bajo para la década 2017-2026, y por debajo de su promedio histérico (véase
el gréfico 1.85). En términos reales, el ritmo de crecimiento seré insuficiente para revertir las brechas
sociales, de empleo formal y de inversion, lo que refuerza la exposicion de la region a los ciclos
y los choques financieros mundiales. Ademas de la existencia de factores externos adversos, las
restricciones internas limitan la capacidad de respuesta de la demanda agregada, mientras que el
espacio de las politicas se vuelve mas acotado.

Graéfico 1.85
América Latina y el Caribe: tasa de crecimiento del PIB, por década, 1951-2026
(En porcentajes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
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3. Elescenario macroecondmico para 2025-2026 estara marcado
por un entorno internacional desfavorable, lo que limitara
el impulso externo para el crecimiento regional

Las perspectivas de las condiciones internacionales para 2025 y 2026 apuntan a una moderacién
del crecimiento econémico mundial como consecuencia de los diversos choques y tendencias
simultaneas —fragmentacion geoecondmica, condiciones financieras alin restrictivas, debilitamiento
del comercio internacional y conflictos bélicos, entre otros—, que tienden a limitar la expansién
sostenida de la demanda agregada mundial (véase el cuadro I.7). Se proyecta que el crecimiento
del PIB mundial se reducira al 2,8% en 2025 y se estabilizara en torno al 3,0% en 2026 debido a
una desaceleracién sincronizada tanto de las economias avanzadas como de las emergentes y
en desarrollo. Asimismo, se estima que el comercio internacional perderia impulso, por lo que el
volumen mundial de bienes y servicios crecera solo un 1,7% en 2025y un 2,4% en 2026.

Cuadro 1.7
América Latina y el Caribe: evolucién de los principales indicadores del contexto externo, 2024-2026
(En porcentajes)

PIB real (variacion anual) 2024 2025 2026
Mundo 33 2,8 3,0
Economias avanzadas 1,8 1,4 15
Economias emergentes y en desarrollo 4,3 3,7 3,9
Indicadores de comercio (variacién anual)
Volumen del comercio mundial de bienesy servicios 3,6 1,7 2,4
Precios de exportacion de bienes y servicios
China 5,9 -0,5 §015
Estados Unidos 0,9 2,1 15
Canada 1.2 2,9 2,2
Alemania 0,9 2,0 1,3
Precios de importacion de bienes y servicios
China 0,9 0,6 0,5
Estados Unidos 0,7 1,5 2,3
Canadé 2,2 8h8 2,2
Alemania -0,4 2,8 1,3
Precio internacional de los productos bésicos (variacion anual)
indice agregado -2,1 -12,4 -4,8
indice de energia -5,1 -17,4 -5,9
indice de alimentos -7,6 -7,0 -0,9
indice de metales basicos 47 -9,3 -2,5
indice de metales preciosos 22,3 33,0 -0,9
Inflacién
Inflacion mundial 4.9 4,0 3,4
Economias avanzadas? 25 2,5 2,1
Economias emergentes y en desarrollo 6,6 51 42
Tasa de interés de referencia (final del periodo)
Estados Unidos 45 4,0 3,4
Zona del euro (tasa de facilidad de depésito) 3,0 1,8 1,8
Reino Unido 4,75 4,0 35
Japon 0,25 0,75 1,25

Fuente: Comision Econdmica paraAmérica Latinay el Caribe, sabre la base de informacién del Banco Mundial (junio de 2025); Organizacion
de Cooperaciony Desarrollo Econdmicos (junio de 2025); Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales (mayo de 2025); Fondo
Monetario Internacional (abril de 2025); base de datos UN Comtrade; Centro de Comercio Internacional (ITC) y Trading Economics.

Nota:  Lascifrasde 2025y 2026 corresponden a proyecciones.

2 Grupo conformado por los paises del Grupo de los Siete (G7).



Estudio Econémico de América Latinay el Caribe « 2025 Capl'tulo |

Con respecto a los principales socios comerciales de la regién, se anticipa una marcada desaceleracion
del crecimiento en los Estados Unidos, que pasara del 2,8% en 2024 al 1,8% en 2025y al 1,7% en 2026.
Esto tendré efectos negativos derivados del aumento arancelario, que incidirdn en el consumo, la
inversion y el comercio exterior, pese a la resiliencia del mercado laboral. En la zona del euro, el
crecimiento continuara siendo moderado (0,8% en 2025y 1,2% en 2026), afectado por la incertidumbre
comercial yfiscal. A partir de 2026, se espera una leve recuperacién impulsada por el consumo privado
y menores presiones inflacionarias, aunque persisten riesgos fiscales elevados, especialmente en
Alemania. Por otra parte, se prevé que China crecera en torno a un 4% en el bienio 2025-2026, tasa
inferior al objetivo oficial del 5%. El pais continuara enfrentando una deflacién persistente, a pesar
de las medidas de estimulo fiscal y monetario, y las tensiones comerciales y la debilidad del sector
inmobiliario seguiran afectando la demanda interna (véase el grafico 1.86).

Gréfico 1.86
Regiones y paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB, 2024 y proyecciones para 2025y 2026
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional.
Nota:  Sobre la base de informacion al 30 de junio de 2025.

En cuanto a la cotizacién internacional de los productos béasicos, se prevé un descenso gradual
como resultado de la variacion del indice agregado de productos basicos (-12% en 2025y -5% en 2026),
derivada, en gran parte, de la reduccion prevista de los precios de la energia y los alimentos. Los
metales preciosos, como el oro y la plata, seran los Unicos que mantendran una tendencia al alza
en 2025, gracias a su papel de activos de refugio en tiempos de elevada incertidumbre.

En el &mbito financiero y monetario, si bien se prevé una desaceleracion, se espera que la liquidez
global mantenga una trayectoria positiva en 2025, aunque con una clara divergencia entre las
principales economias en materia de normalizacion de la politica monetaria, que serfa gradual y
todavia incompleta. En concreto, durante el primer semestre del afio, la Reserva Federal mantuvo
su politica monetaria sin cambios, mientras que el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra
comenzaron a realizar recortes moderados de tasas. Por su parte, el Banco del Japon adoptd una
postura mas restrictiva por primera vez desde la crisis financiera mundial. Esta falta de sincronia
refleja la creciente heterogeneidad en la conduccion de la politica monetaria entre las economias
avanzadasy genera incertidumbre sobre las condiciones financieras internacionales para el segundo
semestre de 2025y para 2026, especialmente en lo relativo al acceso al financiamiento externo de
los paises en desarrollo.
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En este contexto, el dolar ha mostrado una depreciacién gradual, pese al aumento de las tasas de
interés de largo plazo sobre los bonos del Tesoro. Sin embargo, sigue siendo la principal moneda de
reserva internacional. Por otra parte, la fragmentacién geopolitica, los conflictos comercialesy los
riesgos asociados al cambio climatico contindian configurando un entorno mundialincierto, en el que
los inversionistas diversifican sus carteras sin abandonar por completo los activos denominados en
dolares. Se prevé que, para 2026, el entorno internacional estard marcado por una menor liquidez,
una mayor selectividad de los flujos de capital y un posible repunte de la inflacién, a menos que los
riesgos derivados de los choques de la oferta no se materialicen.

La persistencia de tasas de interés internacionales elevadas supondra una mayor presién sobre el
servicio de ladeuda externa, un aumento de las primas de riesgo y unas condiciones mas restrictivas
de acceso alos mercados financieros, sobre todo para las economias que estén altamente expuestas
a los bonos soberanos o que presenten desequilibrios fiscales acumulados. El ajuste de carteras
globales podré amplificar la volatilidad cambiaria y provocar salidas de capital, lo que acentuaréa
la fragilidad externa de varios paises de la region. Este escenario plantea desafios apremiantes
para las economias mas dependientes de los flujos de capital y de las condiciones favorables de
refinanciamiento en un entorno financiero marcado por cambios bruscosy recurrentes en la aversion
al riesgo de los inversionistas internacionales.

4. El sectorexterno presenta una alta vulnerabilidad a causa
del aumento del déficit de la cuenta corriente y a la mayor
dependencia del capital externo

En el periodo 2025-2026, la posicion de la balanza de pagos de la regién seguird siendo vulnerable
alos multiples riesgos derivados de los chogues mundiales simultdneos, como el agravamiento de
los conflictos geopoliticos, la volatilidad de los precios de los productos basicos y la desaceleracién
sincronizada de las principales economias del mundo.

Como seindicaen el cuadro 1.8, la desaceleracion econémica de los principales socios comerciales
de la region —cuyo crecimiento promedio sera solo del 2,2% en el periodo 2025-2026— limitara la
demanda externa, en particular la de bienes primarios, que creceria por debajo de su promedio
histérico (1,6% en 2025y 2,3% en 2026).

Cuadro 1.8

Ameérica Latinay el Caribe: sintesis de indicadores macroeconémicos, 2024-2026

(En porcentajes)

Condiciones internas (indicadores seleccionados) 2024 2025 2026

Sector externo
Déficit de la cuenta corriente 1,0 1,1 1,3
Crecimiento de los principales socios comerciales? 2,9 2,2 2,1
Demanda de exportaciones de bienes de América Latina y el Caribe? 33 1,6 2,3
Tasa de penetracion de las importaciones de bienes en América Latina y el Caribe® 22,1 23,0 24,4
Términos de intercambio (variacion anual) 0,5 -0,5 -0,5

Cotizacion internacional de productos basicos clave

Precio del petroleo crudo Brent (dolares/barril) 80,7 64,0 60,0
Precio de la soja (dolares/tonelada) 462 382 386
Precio del cobre (ddlares/tonelada) 9142 8200 8000
Precio del oro (ddlares/onza troy) 2388 3250 3200

Precio de la plata (d6lares/onza troy) 28,3 33,0 34,0
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Condiciones internas (indicadores seleccionados) 2024 2025 2026

Indicadores de empleo

Poblacién econdmicamente activa (variacion) 1,2 1,1 1,1
Tasa de participacion laboral 62,8 62,9 63,0
Ocupados (variacion) 1,8 1,5 1,2
Tasa de desocupacion 59 56 55
Tasa de informalidad laboral 46,6 46,5 46,4
Inflacion
Inflacion regional (mediana) 2,9 3,0 3,0
Principales socios comerciales de América Latina y el Caribe? 6,3 3,5 2,8

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe.

Nota:  Losvalores para 2025y 2026 corresponden a proyecciones.

@ Panderado por el valumen del comercio internacional en el periodo 2023-2024.

b Calculado sobre la base de 168 paises (mercados de destino de las exportaciones de la region) y ponderado por el volumen del
comercio internacional en el periodo 2023-2024.

¢ Se define como la proporcion de importaciones en la demanda interna bruta (a precios constantes) de cada pais y se mide como
la mediana de los valores obtenidos para la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México y el Peru.

Asimismo, se proyecta una reduccién de los términos de intercambio y de los precios de los productos
bésicos clave para la region, lo que repercutira negativamente en los ingresos fiscales, las cuentas
externasy el gasto en inversién publica.

En este contexto y ante un débil dinamismo del comercio de bienes, se prevé un déficit de la cuenta
corriente del 1,1% del PIB en 2025, asociado a salidas netas de divisas procedentes del comercio de
servicios y del pago de la renta factorial. Aunque las remesas contintian desempefiando un papel
contraciclico importante, su capacidad como factor amortiguador se verd cada vez més limitada
por los posibles cambios en la politica migratoria o la adopcién de otras medidas por parte de los
Estados Unidos, como un mayor control sobre el envio de fondos o la aplicacion de impuestos y
gravamenes que encarecen las transferencias personales. Se espera que, para 2026, el déficit se
amplie hasta situarse en un valor central del 1,3%, que podria alcanzar el 1,5% del PIB si se acentlan
los impactos relacionados con los costos de financiamiento, las disrupciones logisticas mundiales y
las presiones inflacionarias derivadas de los choques de la oferta. Este escenario central se complica
alin mas debido a las asimetrias entre los paises en cuanto a su exposicion a los choques mundiales
y a su margen de maniobra frente al ciclo financiero internacional.

Si bien se proyecta un aumento del déficit de la cuenta corriente en el bienio 2025-2026, la region
deberia mantenerla senda de correcciéniniciada en 2022, tras registrar un déficit promedio del 2,5%
del PIB entre 2015y 2019. Pese a esta correccion, el déficit sigue estando fuertemente condicionado
porla elevada carga de los pagos netos de renta al exterior, lo que mantiene y refuerza la dependencia
de la region respecto de los flujos de capital externo. Esta situacion tiende a elevar los riesgos para
la estabilidad macrofinanciera en un entorno mundial marcado por una creciente incertidumbre
(Fondo Monetario Internacional [FMI], 2025¢). Ademas, pone de manifiesto la limitada capacidad
de los paises para corregir sus desequilibrios externos sin recurrir a fuertes ajustes internos, que
podrian acarrear altos costos macroeconémicos y sociales.

5. El crecimiento del empleo se desacelera, aunque se producen
leves caidas en la desocupacion y la informalidad

En consonancia con ladindmica de la actividad econdmica, se espera que el crecimiento del empleo
se mantenga bajo en las economias de la regidn. Se estima que, para 2025y 2026, el aumento del
nlimero de personas ocupadas sea menor que el observado en los Ultimos afios. De hecho, el
nimero de personas ocupadas creceria a una tasa del 1,5% en 2025 y del 1,2% en 2026. Ambos
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valores representan una disminucion de 0,3y 0,6 puntos porcentuales en relacién con el crecimiento
registrado en 2024 (véase el cuadro 1.8). Ademas, se espera que la tasa de participacion laboral se
incremente nuevamente, aunque, como ocurrié en afios anteriores, no se prevé que alcance los
niveles previos a la pandemia de COVID-19, cuando se situd en el 63,3%. Esta recuperacion de los
niveles de participacion permitiria un aumento de la poblacién econémicamente activa de la region,
pero a un ritmo menor que en 2024.

Cabe destacar que, si se mantiene la dindmica actual de los sectores de produccién, en la que los
sectores con mayor crecimiento de la actividad son los que exhiben mayores niveles de formalidad
—como los servicios de electricidad, gas y agua, los servicios financieros y la manufactura—, es
esperable que los asalariados vuelvan a liderar la creacion de empleos. De esta manera, se anticiparia
una nueva reduccion del nivel de informalidad laboral en 2025y 2026.

En cuanto a la tasa de desocupacion regional, se espera que esta se sitlie en niveles histéricamente
bajos, un 5,6% para 2025y un 5,5% para 2026.

En lo referente a las brechas entre hombresy mujeres en diversos indicadores del mercado laboral,
se espera que estas se mantengan altas, aunque, como ocurrié en afios recientes, con leves mejoras.
Asimismo, se proyecta que el nivel de participacion laboral de las mujeres continuard aumentando
hasta el 51,4% en 2025y el 51,7% en 2026, mientras que el de los hombres seguira disminuyendo
ligeramente al 74,8%y el 74,7% en esos mismos afios. En relacidén con los niveles de desocupacion,
sise mantiene la dindmica sectorial de creacién de empleo observada tras la pandemia de COVID-19,
la caida de la tasa de desocupacién total ird acompafiada de una caida de las tasas de desocupacion
tanto de hombres como de mujeres, pero la reduccion de estas Ultimas seria mayor, por lo que la
brecha de este indicador también se reduciria (véase el cuadro 1.9).

Cuadro 1.9
América Latina y el Caribe: principales indicadores del mercado laboral, por sexo, 2024-2026
(En porcentajes)

Hombres 2024 2025 2026
Poblacion de 15 afios y mas (variacion) 1,18 1,14 1,10
Poblacion economicamente activa (variacion) 1,30 0,91 0,96
Tasa global de participacion 14,87 14,80 14,70
Tasa de desempleo 4,96 5,00 4,90
Tasa de informalidad 54,60 54,60 54,60
Mujeres

Poblacion de 15 afios y mds (variacion) 1,19 1,14 1,10
Poblacion econémicamente activa (variacion) 1,61 1,62 1,59
Tasa global de participacion 51,30 51,41 51,66
Tasa de desempleo 7,12 6,31 6,49
Tasa de informalidad 35,14 35,11 34,91

Fuente: Comision Econdmica para America Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Lascifrasde 2025y 2026 corresponden a proyecciones.

Sinembargo, aligual que ocurre con el resto de las variables que reflejan las condiciones econdmicas
de América Latina y el Caribe, la dindmica del empleo en la region puede experimentar grandes
cambios que supondrian un retroceso en las modestas mejoras observadas recientemente. Un
contexto externo adverso, en el que se profundiza la desaceleracién de lademanda mundial, aumenta
la ya elevada volatilidad financieray surgen nuevas presiones inflacionarias, podria frenar de manera
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significativa la inversion y el consumo interno, lo que limitaria el crecimiento del PIB, la creacion de
empleoy, por consiguiente, los ingresos laborales de las familias. Asimismo, una menor expansion
delos sectores con mayor productividad laboral y mayores niveles de formalizacion podria traducirse
en un menor crecimiento del empleo formal y del salario promedio real.

6. Se espera que la inflacion se mantenga estable y cercana
a sus niveles objetivo, aunque podrian existir riesgos
de alza y diferencias entre subregiones

Durante 2024y el primer semestre de 2025, la reduccion de lainflacion de América Latinay el Caribe
mostré avances significativos. La mediana regional de la inflacion se ha estabilizado en torno al
3%, pese a las marcadas diferencias registradas entre paises y subregiones (véase el cuadro 1.8).
Esta disminucién de la inflacion se debié a una combinacion de factores externos favorables y
politicas monetarias internas de caracter restrictivo, que fueron clave para contener las presiones
inflacionarias a lo largo de 2024 y reducirlas en la primera mitad de 2025. Para el cierre de 2025 y
para el 2026, se espera que la inflacién regional se mantenga en torno al 3% (véase el grafico 1.87),
seglin la mediana de las proyecciones. Sin embargo, como se observa en el gréfico, los diferentes
modelos empleados indican que es mas probable que los valores de la inflacion tiendan al alza que
a la baja. Esto se debe a que la evolucion de la inflacion en el segundo semestre de 2025y en 2026
dependera en gran medida de la capacidad de los paises para ampliar su margen de maniobra en
materia macroeconémica ante potenciales choques externos. Por lo tanto, la trayectoria de la inflacién
a nivel regional estard determinada por la forma en que se transmitan las posibles subidas de los
precios internacionales de los alimentos y la energia, las fluctuaciones del dolar en los mercados
financieros internacionalesy la volatilidad de los mercados financieros mundiales.

Grafico 1.87

América Latinay el Caribe: mediana de la tasa anual de variacion del indice de precios al consumidor,
enero de 2021 a junio de 2026
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Las cifras de julio de 2025 a junio de 2026 corresponden a proyecciones (linea punteada). EL area sombreada indica el
intervalo de confianza del 95%.
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Estos riesgos podrian aumentar ante un recrudecimiento de los conflictos geopoliticos en Oriente
Medioy un agravamiento de las tensiones comerciales y financieras entre las grandes potencias, lo
que podria generar presiones inflacionarias al alzay revertir la tendencia observada hasta la primera
mitad de 2025. Por otro lado, el gréfico muestra que, aunque menos probable, la inflacion podria seguir
ala bajay alcanzarvalores menores al 3%. Estos escenarios podrian reflejar un crecimiento del PIB
mas débil de lo esperado en un contexto en el que las tasas de interés se mantienen relativamente
elevadas, lo que pone de manifiesto la preocupacion de las autoridades ante la gran incertidumbre
de los mercados financieros internacionales.

Alanalizar las subregiones, se observa que en América del Sur el proceso de convergencia de la inflacion
hacia el rango meta serd mas lento. Aunque se prevé que esto ocurrird hacia finales de 2026, en el corto
plazo continuara registrando tasas de inflacion superiores a las del resto de las subregiones, cuyas
medianas se aproximan al 2% (véase el grafico 1.88).

Grafico 1.88

América Latina y el Caribe: mediana de la tasa anual de variacion del indice de precios al consumidor,
enero de 2021 a mayo de 2026

(En porcentajes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Las cifras de julio de 2025 a mayo de 2026 corresponden a proyecciones (lineas punteadas).

Por Ultimo, se espera que, en los proximos afios, la inflacion de algunos paises con antecedentes
deinflacion crénica continue a la baja, en linea con las recientes disminuciones registradas en
2023y 2024. No obstante, sus niveles de inflacion seguiran siendo elevados, lo que refleja la
persistencia de desequilibrios estructurales. La incertidumbre sobre la trayectoria de la inflacién
es mayor en estos casos y dependeré en gran medida de la evolucion del tipo de cambio y de la
disponibilidad de activos externos, ya que estas variables siguen desempefiando un papel central
en los planes de estabilizacion de los paises en cuestion.
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7. Politicas a mediano y largo plazo: hacia una transformacion
del modelo de desarrollo

Las proyecciones econémicas para 2025y 2026 en América Latinay el Caribey el amplio margen de
incertidumbre ponen de manifiesto tensiones estructurales persistentes: i) la elevada dependencia
delos productos basicos; ii) la dependencia de fuentes de financiamiento externo, como las remesas;
iii) la debilidad de las politicas de desarrollo productivo, atraccién de inversiones y comerciales
orientadas a diversificar la base productiva; iv) la necesidad de fortalecer las politicas de empleo que
fomenten laformalizaciony reduzcan las brechas entre hombresy mujeres, y v) los efectos prociclicos
de las politicas macroecondmicas en un contexto de bajo dinamismo econémico. A mediano plazo,
la region enfrentara el desafio de promover la estabilidad macroeconémica v la transformacion
productiva en un entorno internacional cada vez mas incierto, lo que exige una vision a largo plazo
para mitigar los riesgos latentes y la exposicion de la region a los choques externos.

Las proyecciones de bajo crecimiento continuado para 2025y 2026 en América Latinay el Caribe
muestran los desafios que enfrentan las economias regionales al tratar de conciliar una posicién
externa poco favorable con una situacién interna fragil, marcada por un debilitamiento de la demanda,
una lenta recuperacion del empleo y un margen limitado para impulsar un desarrollo sostenible e
inclusivo. Asimismo, el escenario macroecondémico proyectado para la region se caracteriza por la
persistencia de restricciones que afectan el dinamismo de la demanda interna y por una creciente
vulnerabilidad externa. En el contexto actual de fragmentacion geoecondémica, condiciones financieras
mas restrictivas y una demanda mundial debilitada, América Latinay el Caribe debe afrontar cada
vez mayores desafios para mantener una posicion externa favorable sin comprometer la estabilidad
macrofinanciera interna ni aumentar su dependencia de los flujos de capital*.

En los capitulos i, 11y IV del presente Estudio Econdmico se abordan tres dimensiones fundamentales
relacionadas con la movilizacién de recursos con el objetivo de impulsar politicas que fomenten
el desarrollo de la region. La primera hace referencia a los desafios fiscales y estructurales que
limitan la movilizacién de recursos internos; la segunda tiene que ver con la creciente brecha de
financiamiento para la transformacién productiva, que exige reformar la arquitectura financiera
internacional y promover la atraccion de financiamiento privado, y la tercera se refiere al papel
estratégico de la banca de desarrollo para dirigir el financiamiento hacia sectores clave. Ademas,
se hace hincapié en que para alcanzar un desarrollo sostenible es necesario contar con una politica
fiscal transformadora, méas inversion privada y una cooperacién internacional renovada, asi como
con instituciones sélidasy agiles.

44 Veéase un analisis detallado de los flujos de capital para la region en 2024 e inicios de 2025 en CEPAL (2025b).
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Las economias de América Latina y el Caribe atraviesan un momento crucial para redefinir sus
estrategias de desarrollo, en un contexto mundial marcado por una elevada incertidumbre econdmica,
tensiones geopoliticas crecientesy una urgencia impostergable de avanzar hacia un modelo productivo
maés sostenible, inclusivo y resiliente. En este escenario, la movilizacién de recursos financieros es
fundamental, no solo para sostener la estabilidad macroecondmica, sino también para responder
a los desafios estructurales que enfrenta la region.

La Cuarta Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo, celebrada en
Sevilla (Espafia) en 2025, en la que se aprobd el Compromiso de Sevilla, aportd un marco de
reflexion eimpulso politico a estos debates y reafirmé la necesidad de renovar los compromisos
globalesyregionales para avanzar hacia una mayor movilizacién de recursos para el desarrollo.

Los capitulos de esta segunda parte del Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2025
sirvieron de base para la preparacion de los principales aportes técnicos y analiticos que sustentaron
la participacion de la CEPAL en dicha conferencia. En conjunto, estos capitulos abordan tres
dimensiones interrelacionadas.

El capitulo Il aborda los desafios fiscales que limitan la movilizacién de recursos internos. En él
se enfatiza que el punto de partida para cualquier estrategia de financiamiento del desarrollo en
América Latinay el Caribe debe ser el fortalecimiento de la politica fiscal. En la actualidad, la region
enfrenta una combinacién de presiones sobre el gasto publico, niveles de ingreso insuficientes y
capacidades institucionales fragiles. Aunque la mayoria de los paises ha superado los efectos fiscales
mas inmediatos de la pandemia, persisten condiciones estructurales que limitan el espacio fiscal:
una carga tributaria bajay regresiva, elevados niveles de evasion fiscal y una estructura de gastos que
tiende a sacrificar la inversion publica para contener déficits. Los ingresos tributarios en la regién,
que en promedio representaron un 21,3% del PIB en 2023, distan significativamente de los niveles
observados en economias desarrolladas (34,0% del PIB en 2022 para el promedio de paises de la
Organizacion de Cooperaciony Desarrollo Economicos (OCDE)), y estdn marcadamente concentrados
enimpuestosindirectos sobre bienesy servicios. Esta estructura tributaria no solo limita la capacidad
redistributiva del Estado, sino que también es altamente vulnerable a las fluctuaciones del ciclo
econémico. A esto se suma una evasion fiscal que alcanzoé los 433.000 millones de délares anuales
en 2023, junto con gastos tributarios que requieren una mayor evaluacion dado que erosionan aln
mas el espacio fiscal disponible.

En paralelo, las necesidades de gasto contintan incrementandose. La transicién demogréfica, con
una poblacién que envejece aceleradamente, ejerce presiones sostenidas sobre los sistemas de
salud, pensionesy servicios de cuidado. El cambio climatico demanda inversiones anuales que se
acercan al 5% del PIB regional. Las persistentes desigualdades sociales y niveles de pobreza exigen
ampliary mejorar el gasto social. Sin embargo, la inversion publica ha sido una de las principales
variables de ajuste desde 2020, debilitando el papel del Estado como impulsor del crecimiento
y del cambio estructural. En este contexto, la CEPAL propone avanzar hacia una politica fiscal
transformadora, capaz de actuar como motor del desarrollo. Para ello, es preciso ampliar e incrementar
la progresividad de los sistemas tributarios, reducir la evasion y elusion fiscales, evaluar los costos y
beneficios de los gastos tributarios, priorizar la inversién publica en sectores estratégicos y fortalecer
la institucionalidad fiscal, mediante reglas fiscales sostenibles, mecanismos de rendicién de cuentas
y una mejor integracion de los riesgos climaticos. Solo con una politica fiscal fortalecida sera posible
articular una respuesta efectiva a las multiples demandas del desarrollo sostenible.

El capitulo Il se centra en las reformas necesarias para complementar los esfuerzos de movilizacion
derecursos pUblicos a nivel nacional. Los paises en desarrollo, incluidos los de la regién, enfrentan
una brecha creciente entre las necesidades de inversidn para alcanzar los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) y la disponibilidad efectiva de recursos, tanto publicos como privados. Mientras
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que antes de la pandemia de COVID-19 esta brecha se estimaba en 2,5 billones de dolares anuales,
en 2025 la cifra se sitla entre 3y 4 billones de délares, con proyecciones que superan los 6 billones
de ddlares hacia 2030 si no se modifican las tendencias actuales.

En este contexto, resulta indispensable reconfigurar la arquitectura financiera internacional para
que sea mas justa, estable y predecible. El Compromiso de Sevilla representa un paso importante
en esa direccién. América Latina y el Caribe debe promover el avance en la implementacion de ese
Compromiso en tres frentes prioritarios: i) fortalecimiento de la cooperacion tributaria internacional
para combatir la elusién y evasion fiscales, incluido el tratamiento de grandes fortunasy plataformas
digitales; ii) la mejora de los mecanismos de gestion de la deuda soberana, incorporando criterios
que reflejen las necesidades de inversion en desarrollo, y (iii) la ampliacién de la cobertura de la red
de seguridad financiera internacional, en particular a través de la adopcion generalizada de cldusulas
contingentes en contratos de deuda, asi como un mayor uso de los derechos especiales de giro.

Ademas, el capitulo subraya que movilizar recursos para la transformacién productiva exige fomentar
de manera activa lainversién privada. Esto implica fortalecer los mercados de capital a nivel nacional
e integrarlos regionalmente, profundizar el uso de instrumentos financieros innovadores (como
los bonos temaéticos) y establecer marcos regulatorios y de gobernanza que incentiven la inversién
extranjera directa. Asimismo, urge revitalizar la cooperacién internacional, reorientando la asistencia
oficial para el desarrollo hacia mecanismos mas eficaces, flexibles y alineados con las necesidades
reales de los paises de ingreso medio, y promoviendo una mayor cooperacién regional.

En definitiva, cerrar la brecha de financiamiento no es solo una cuestién de recursos, sino de
gobernanza. La movilizacion efectiva de recursos debe basarse en el liderazgo politico, marcos
institucionales sélidos y una estrategia clara de desarrollo productivo sostenible.

El cuarto y Ultimo capitulo se centra en resaltar el papel que puede y debe desempefiar la banca
de desarrollo en este proceso. Estas instituciones cumplen una funcién insustituible para financiar
inversiones estratégicas en actividades productivas que no tienen una rentabilidad lo suficientemente
elevada para que resulten atractivas al sector privado y para enfrentar la asimetria de informacion.
En América Latinay el Caribe, la banca de desarrollo es especialmente relevante para apoyar a las
microempresasy pequefiasy medianas empresas (mipymes), impulsar la infraestructura, fomentar
sectores emergentes (tecnologia, energias limpias) y responder a las crisis econdémicas.

Existe, sin embargo, una gran heterogeneidad entre los bancos multilaterales, subregionales y
nacionales que operan en la regién. Instituciones como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
el Banco de Desarrollo de América Latinay el Caribe (CAF) y el Banco Centroamericano de Integracion
Econémica (BCIE),y mas de 100 bancos e instituciones financieras para el desarrollo tienen estructuras
de gobernanza, capacidad financiera y focos sectoriales muy diversos. La heterogeneidad también
implica que no todos los bancos cuentan con el mismo enfoque o capacidad para promover la
inclusién financiera: asi, mientras unos han avanzado en el financiamiento destinado a las mipymes,
otros carecen de recursos o estrategias adecuadas, lo que deja a una parte del tejido productivo
fuera del sistema financiero. Apoyar la capacitaciony el fortalecimiento institucional, e implementar
programas de asistencia técnicay financiamiento para capacidades institucionales de los bancos mas
pequefios o menos desarrollados podria contribuir a mejorar la gestion de riesgos, la gobernanza
corporativay la capacidad de movilizacion de recursos para que puedan desempefiar un papel mas
efectivo en la promocién de las politicas productivas.

Promover lainnovacion financiera, fomentando el uso de instrumentos financieros novedosos, creativos
y de nueva generacién orientados a las mipymes, como garantias de crédito o cofinanciamiento
con el sector privado que puedan adaptarse a las diferentes capacidades de los bancos y ayuden
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a mitigar riesgos —especialmente en sectores emergentes o de alto impacto social y ambiental—
contribuird aamortiguar losimpactos de las fallas de mercado en la inclusion financiera. Asimismo,
fortalecer la educacioén financiera de las mipymes, y, de este modo, asegurar que mas empresas
puedan acceder al crédito en mejores condiciones, impulsaré su crecimiento y su integracion en
las cadenas productivas.

Ensuma, la banca de desarrollo puedey debe serun catalizador clave en la movilizacién de recursos
para el desarrollo. Para ello, es necesario fortalecer sus capacidades institucionales, consolidar
mecanismos de financiamiento innovadores y articular su accionar con las politicas publicas
nacionalesy los marcos internacionales de cooperacion.

América Latina y el Caribe enfrenta la urgente necesidad de movilizar recursos para su desarrollo.
Para esto requiere redefinir su arquitectura fiscal, financiera e institucional y orientar recursos hacia el
crecimientoy la transformacién productiva, necesaria para escapar de la trampa de baja capacidad
para crecer, asi como una mayor inversién en politicas sociales, de educacion y de salud, necesarias
para enfrentar la trampa de alta desigualdad, baja movilidad social y débil cohesién social, ademas de
lasinversiones necesarias para enfrentar el cambio climatico y asegurar la sostenibilidad ambiental.

Hacer esto exigira, no solo voluntad politica de los paises de la regién; también sera fundamental
la cooperacién multilateral, reforzar el andamiaje institucional mundial y dar forma a la nueva
estrategia de crecimiento y desarrollo sugerida.

Cada uno de los capitulos de esta segunda parte permite comprender mejor la magnitud del
desafio que atraviesa la region. En ellos también se identifican areas de accion y oportunidades
para mejorar la coordinacion de politicas macroecondmicas con politicas de desarrollo productivo
y otras politicas sectoriales para impulsar un cambio en el modelo de desarrollo de la regién. En
este sentido, los capitulos también describen una hoja de ruta sobre cémo movilizar recursos para
el financiamiento del desarrollo.
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A. El contexto fiscal en la region

Superada la crisis vinculada con la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19), en
América Latinay el Caribe el espacio fiscal continta siendo limitado y los ingresos publicos resultan
insuficientes para financiar el nivel actual de gasto publico. Esta situacidn se ve agravada por crecientes
presiones derivadas de las demandas sociales, en un entorno marcado por la persistencia de brechas
estructuralesy transiciones de mediano plazo cuyos efectos se han tornado cada vez mas inminentes.
Ademés, los pagos en concepto de intereses de la deuda se han incrementado a lo largo de los Gltimos
afios, configurandose como una restriccién para el desarrollo (development distress) para los paises
delaregidn. En este contexto, la inversion publica ha sido una de las principales variables de ajuste
para mantener el equilibrio en las cuentas publicas. Los niveles de endeudamiento se mantienen
elevados en la mayoria de los paises, lo que exige esfuerzos significativos de consolidacion fiscal
orientados a reducir su magnitud y alcanzar niveles mas sostenibles.

1. Un contexto de transiciones inminentes y brechas persistentes

Durante las Ultimas décadas, la regién ha experimentado un acelerado proceso de envejecimiento
demogréfico, en el cual el porcentaje de personas de 65 afios y mas aumento del 5,5% en 2000
al 10,2% en 2025. Las proyecciones indican que, para 2050, este porcentaje alcanzara el 18,9%. Esta
transformacién en la estructura etariaimplicara un incremento significativo en la demanda de proteccion
social, saludy servicios de cuidados. Esta Ultima labor recae principalmente en las mujeres, debido a
la marcada feminizacion del trabajo de cuidados, que en su mayoria no es remunerado o se realiza en
condiciones de precariedad, lo que representa un desafio adicional para el disefio e implementacién
de politicas publicas (Comision Econémica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2024a).

Actualmente, uno de los principales desafios fiscales a nivel regional es asegurar la sostenibilidad
financiera de los sistemas de proteccién social. En este contexto, el debate sobre los sistemas de
pensionesy sus posibles reformas, en el marco de la transicién demogréfica, conlleva necesariamente
una discusion sobre la politica fiscal, dado que el gasto publico en pensiones estd estrechamente
vinculado al nivel de envejecimiento de la poblacién (Arenas de Mesa, 2019). A su vez, los sistemas
de salud enfrentan un cambio en el perfil epidemioldgico, caracterizado por una mayor prevalencia
de enfermedades cronicas y degenerativas, cuyo tratamiento implica costos més elevados y, por
ende, mayores necesidades de financiamiento (véase el grafico I1.1).

En un contexto de alta informalidad laboral y marcada desigualdad deingresos, en el que los sistemas de
pensiones contributivos no han logrado una cobertura amplia de la poblacién, los sistemas de pensiones
no contributivos han adquirido creciente relevancia. Esto ha implicado un aumento del gasto publico
destinado a estas areas en la region. En 2000, el gasto en pensiones no contributivas de vejez representaba,
en promedio, un 0,15% del PIB en los paises de América Latina, mientras que para 2021 esta cifra se
habria casitriplicado, alcanzando un promedio del 0,42% del PIB (Arenas de Mesa, Espindolay Vila, 2024).

Al proceso de envejecimiento demogréfico se suman nuevos desafios vinculados con la mitigacion y
adaptacién al cambio climético, cuyas manifestaciones —como sequias, lluvias intensas, temperaturas
extremas y la degradacion de los ecosistemas— generan riesgos para los sistemas productivos y
favorecen la propagacion de enfermedades. En particular, los sistemas alimentarios son altamente
vulnerables a estos efectos, por lo que no atender adecuadamente las exigencias derivadas del
cambio climatico podria tener importantes consecuencias sociales, productivas, econdémicas y
laborales. Ante este escenario, la region ha asumido compromisos en el marco de las contribuciones
determinadas a nivel nacional (CDN), que implican una inversion anual estimada entre el 3,7%y
el 4,9% del PIB regional (CEPAL, 2025a).
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Grafico ll.1

América Latina (12 paises): gasto publico en pensiones y salud? del gobierno general
e indice de envejecimiento, alrededor de 2019
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe, sobre la base de CEPALstat. https://statistics.cepal.org/.
Nota: Indice de envejecimiento = (poblacion de 60 afios y mas/poblacian de 0a 14 afios) *100.
@ Medicion segun metodologia SOCX.

Asimismo, la urgencia del cambio climatico acelera un proceso gradual de transicion energética,
impulsado por la necesidad de encontrar fuentes de energia ambientalmente sostenibles. En este
sentido, la inversion publica —que requiere espacio fiscal y financiamiento adecuado—y el
apalancamiento (crowding in) de la inversion privada se tornan fundamentales para promover
inversiones en adaptacién, mitigacion y resiliencia climatica.

Los pafses de la region también enfrentan transiciones profundas en otros &mbitos, que incidiran
en la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo. Entre ellas destacan los cambios
observados en los mercados laborales, algunos de los cuales se intensificaron a partir de la pandemia de
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COVID-19, como las nuevas formas de trabajo remoto, la flexibilizacién de las relaciones contractuales,
laincorporacion de tecnologias en los procesos productivos (cadenas de valor) y la digitalizacion de la
economia. Estas transformaciones plantean desafios concretos para la adaptacién de los mecanismos
tradicionales de recaudacién tributaria y financiamiento de los sistemas de proteccién social.

Estastendencias representan importantes retos para la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo, que
se ven amplificados por los altos niveles de desigualdad estructural persistentes en América Latina
y el Caribe. Dichas desigualdades deterioran la calidad institucional, dificultan el fortalecimiento
democraticoy la cohesion social, y generan ineficiencias en el desarrollo al limitar el aprovechamiento
del potencial productivo de algunos sectores de la poblacién. Como resultado, aumentan las
presiones sobre el gasto y la inversion publica, ya que las profundas brechas estructurales de la
region dificultan la respuesta efectiva a estos desafios.

Un estudio reciente estimé el gasto necesario a nivel mundial para acelerar el cumplimiento de la
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible (Organizacion de Cooperaciény Desarrollo Econémicos
[OCDE] et al, 2024). En el caso de América Latinay el Caribe, se calcula que el costo para acelerar el
progreso hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) oscila entre 1,3y 1,6 billones de d6lares
seglin el area priorizada en favor del desarrollo sostenible. Esto implica una brecha anual promedio
de 99.000 millones de dolares entre el gasto requeridoy la trayectoria actual. Esta brecha se distribuye
entre diversas dreas prioritarias, como la proteccion social y el empleo digno (77.000 millones
de ddlares), el cambio climético, la pérdida de biodiversidad y la contaminacién (102.000 millones
de ddlares), y la transicion energética (92.000 millones de ddlares), lo que muestra la magnitud del
esfuerzo financiero necesario para avanzar hacia un desarrollo verdaderamente sostenible en la region.

Entre los ODS, la erradicacion de la pobreza requiere especial atencion. Para 2023, se estima
que la pobreza en América Latina alcanzd al 27,3% de la poblacién, un nivel similar al registrado
en 2014 (27,7%). La pobreza extrema, por su parte, se situd en un 10,6%, lo que representa un aumento
de dos puntos porcentuales respecto del nivel observado en 2014 (CEPAL, 2025a). Ademas, se estima
que la brecha de pobreza total —entendida como la suma de recursos que, de ser transferidos a
todos los hogares en esta situacién, permitiria que estos alcanzaran un ingreso al menos equivalente
a la linea de pobreza— seria de 1,64% del PIB en promedio para 14 paises de la regién, alrededor
de 2022. En el caso de la pobreza extrema, la brecha estimada representa una necesidad de gasto
publico equivalente a un 0,32% del PIB en promedio para el mismo afio de referencia. Descontando
el nivel actual de transferencias no contributivas entregadas a los hogares bajo la linea de pobreza,
el monto adicional requerido para alcanzar el umbral de ingreso correspondiente promediaria
un 1,34% del PIB, y un 0,22% del PIB en el caso de la pobreza extrema (CEPAL, 2024b).

Si bien el gasto social ha aumentado casi tres puntos porcentuales del PIB en las Gltimas dos décadas,
su participacion en el gasto publico total se ha mantenido relativamente estable desde 2009, situandose
en torno al 50%. En otras palabras, no se ha producido un proceso sostenido de socializacion del
gasto publico en términos relativos. En ese sentido, destaca el periodo de la pandemia, durante
el cual el gasto social registré un aumento significativo para responder a las demandas de salud
y proteccion social. Sin embargo, dos afios después, los niveles de gasto retornaron a los valores
previos, retomando su tendencia de lento crecimiento (véase el grafico 11.2)

Las brechas existentes en términos de pobreza y desigualdad no solo se reflejan en los niveles de
ingreso de los hogares, sino que también se traducen en una profunda disparidad de oportunidades,
particularmente en el acceso a infraestructura social basica, como espacios publicos, vivienda,
transporte, agua y saneamiento. Esta situacion refuerza dindmicas de exclusion e inequidad. Estas
desigualdades se manifiestan tanto en la disponibilidad de infraestructura para la provision de
servicios como en el costo relativo que deben asumir los hogares para acceder a ellos. Por ejemplo,
en el caso del agua y el saneamiento, el quintil de menores ingresos destina, proporcionalmente,
1,6 veces mas de su gasto que el quintil de mayores ingresos. Ademas, las personas en situacion de
mayorvulnerabilidad acceden a servicios de menor calidad y presentan un consumo mas reducido.



Capitulo [l Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Superarestas brechas requiere, en todos los casos, un aumento significativo de la inversién publica.
En este sentido, se estima que lograr la universalizacion del acceso al agua potable y al saneamiento
gestionados de forma segura en la regién demandara una inversion anual equivalente al 1,3% del
producto interno bruto (PIB) regional durante los préximos diez afios (CEPAL, 2024a).

Grafico 1.2
América Latina y el Caribe (24 pafses)?: gasto social del gobierno central®, 2000-2023
(En porcentajes del PIB y del gasto publico total)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de informacion oficial.

a Argentina, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvadar, Guatemala, Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicana,
Santa Lucia, Trinidad y Tabago y Uruguay.

b Lascifras del Estado Plurinacional de Boliviay del Pert corresponden a la administracion centraly el gobierno general, respectivamente.

En sintesis, frente a los crecientes desafios que plantean el envejecimiento demogréfico, el cambio
climéticoy las profundas transformaciones en los mercados laborales derivadas del progreso tecnologico,
en un contexto de bajo crecimiento econdmico y persistentes desigualdades socioeconémicas, la
region necesita incrementar de manera sustantiva sus niveles de inversion. En particular, la inversion
publica desempefia un papel central, al orientarse a una amplia gama de objetivos econémicos y
sociales, incluida la provision de servicios econdmicos —como infraestructura e investigacion y
desarrollo—, asi como servicios sociales esenciales, como educacién, salud publica, seguridad y
justicia. Dado que la inversion publica ha mantenido niveles bajosy decrecientes, su fortalecimiento
permitiria movilizar inversién privada hacia sectores estratégicos que contribuyan a fortalecer la
resiliencia social, econdmica y ambiental, facilitando transformaciones que sienten las bases de
un modelo de desarrollo productivo, inclusivo y sostenible.

2. Ingresos fiscales insuficientes y limitaciones estructurales

Los sistemas tributarios de América Latinay el Caribe tienden a generar recursos fiscales insuficientes
para satisfacer las necesidades de gasto publico. En 2023, la recaudacién tributaria promedio de la
region alcanzé el 21,3% del PIB, un nivel relativamente bajo en comparacion con el promedio de los
paises de la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), que se situd en torno
al 34% del producto en 2022. Asimismo, se observa una marcada heterogeneidad entre los paises:
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mientras algunos registran niveles de recaudacion inferiores al 15% del PIB, solo un pafs alcanza
niveles cercanos al promedio de la OCDE, es decir, superiores al 30% del PIB (véase el gréfico I1.3).

Gréfico I1.3

Ameérica Latina y el Caribe (26 paises) y Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE)
(promedio para 36 paises)?: ingresos tributarios del gobierno general, 2013y 2023

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de Organizacion de Cooperaciony Desarrollo Econémicos,
Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, Centro Interamericano de Administraciones Tributarias y Banco
Interamericano de Desarrollo. (2025). Estadisticas Tributarias en América Latina y el Caribe 2025. OECD Publishing.

a Las cifras utilizadas para calcular el promedio de 36 paises de la OCDE corresponden a los afios 2013 y 2022.

En cuanto a la evolucion de la recaudacion tributaria, se constata que, en promedio, los paises de
la region no han logrado incrementos sustantivos durante la Gltima década. En consecuencia, la
brecha de méas de 10 puntos porcentuales del PIB respecto de los paises de la OCDE se ha mantenido
hasta la actualidad. A nivel nacional, las variaciones en los ingresos tributarios entre 2013 y 2023
han sido heterogéneas.

Por otra parte, los ingresos tributarios en América Latina y el Caribe presentan, en promedio, una
estructura relativa que difiere notablemente de la que caracteriza a los paises de la OCDE. En la region,
la recaudacién se concentra en los impuestos sobre el consumo de bienes y servicios, que en 2023
representaron el 47,2% de los ingresos tributarios totales (equivalente al 10,0% del PIB), entre los
que destaca el impuesto al valor agregado (6,0% del PIB). En cambio, elimpuesto sobre larentay las
ganancias de capital representd solo el 29,1% del total de los ingresos tributarios (6,2% del PIB). Por
el contrario, la base de ingresos de los paises de la OCDE se sustenta principalmente en los impuestos
sobrelarentay las ganancias de capital, que representaron el 36,2% de los ingresos tributarios (12,3%
del PIB), mientras que los impuestos sobre bienes y servicios alcanzaron el 31,1% (10,6% del PIB).
En particular, el impuesto sobre la renta de las personas fisicas constituye la principal diferencia
recaudatoria entre la regiony la OCDE: este represento el 9,5% de la recaudacién en América Latina
y el Caribe (2,0% del PIB), frente al 24,1% en el caso de la OCDE (8,2% del PIB) (véase grafico I1.4).

Elsesgo que caracteriza a la region, con predominancia de los impuestos sobre bienes y servicios —los
cualestienden en su mayoria a ser regresivos—, tiene importantes implicancias en términos distributivos.
En lo que respecta especificamente alimpuesto sobre la renta de las personas fisicas, diversos estudios
han destacado su disefio como altamente progresivo (Hanni, Martnery Podestd, 2015). Sin embargo, en
el caso de América Latinay el Caribe, este ha mostrado una limitada capacidad redistributiva, debido
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a su bajo nivel de recaudacion. En 2014, la reduccion en el coeficiente de Gini atribuible a este tipo de
impuestos oscilaba entre el 0,3%y el 5,9%, con un promedio de 2,0% para 18 paises de la region, muy
por debajo del 12,5% estimado para el promedio de los paises de la Unién Europea (CEPAL, 2017).

Gréfico I1.4

Ameérica Latinay el Caribe (26 paises)? y Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE)
(36 paises)P: ingresos tributarios (promedio simple), 2023

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica paraAmérica Latinay el Caribe, sobre la base de Organizacion de Cooperaciony Desarrollo Economicos,
Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, Centro Interamericano de Administraciones Tributarias y Banco
Interamericano de Desarrollo. (2025). Estadisticas Tributarias en América Latina y el Caribe 2025. OECD Publishing.

@ Antigua y Barbuda, Argentina, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panam4, Paraguay, Peru,
Rep. Dominicana, Santa Lucia, Trinidad y Tabago y Uruguay.

b Las cifras utilizadas para calcular el promedio de 36 paises de la OCDE corresponden al afio 2022.

El escaso rendimiento de este tributo a nivel regional se explica por cuatro factores principales:
i) niveles de exencion relativamente elevados, que promedian un valor equivalente al PIB per capita
de 2021, lo que representa mas del doble del minimo imponible del promedio de los paises de la OCDE;
ii) numerosos tratamientos diferenciales (deducciones y exoneraciones); ii) bases imponibles reducidas,
limitadas en su mayoria a los ingresos laborales de trabajadores asalariados, con una baja tributacion
sobre las rentas de capital, y iv) altos niveles de evasion y elusion fiscal (Cetrangolo et al., 2023).

Ademds, los impuestos sobre la propiedad, con potencial impacto positivo sobre la progresividad
de los sistemas tributarios, han mostrado histéricamente un magro desempefio recaudatorio en
la region. En 2023, estos tributos representaron apenas el 4,0% de los ingresos tributarios de la
region (0,8% del PIB). Si bien la diferencia con respecto al promedio de los paises de la OCDE no es
tan significativa —donde alcanzaron el 5,2% de los ingresos tributarios (1,8% del PIB)—, destaca la
debilidad delimpuesto sobre los bienes inmuebles, el cual presenta una serie de problemas de disefio
e implementacién comunes a los paises de la region (OCDE et al., 2025). Asimismo, los impuestos
sobre el patrimonioy la riqueza solo estan presentes en cuatro paises de la region: Argentina, Bolivia
(Estado Plurinacional de), Colombia y Uruguay.

Uno de los principales obstaculos que restringen la capacidad de recaudacion en la regién es la
elevada evasion fiscal. Seglin estimaciones de la CEPAL, en 2023 el incumplimiento tributario en



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2025 Capitulo Il

América Latina alcanzé el 6,7% del PIB, equivalente a 433.000 millones de dolares. Esta brecha de
cumplimiento puede descomponerse en un 4,6% del PIB correspondiente al impuesto sobre la
rentayun 2,1% vinculado al impuesto al valor agregado (IVA), que representan conjuntamente casi
la mitad (47%) de la recaudacion efectiva de ambos tributos a nivel regional (véase el grafico 11.5).

Grafico 1.5

América Latina (17 paises)®: incumplimiento en el pago del impuesto sobre la renta
y delimpuesto al valor agregado (IVA), 2023

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe.

Nota:  Lasestimacionesse basan en estudios nacionales sobre elincumplimiento tributario delimpuesto sobre la rentay del IVA.
Las cifras corresponden al promedio ponderado basado en el PIB a precios corrientes en délares y no son comparables
con las de afios previos debido a cambios en la metodolagia y en la cantidad de paises considerados.

3 Enelcaso del IVA, los paises incluidos son la Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), el Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
el Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, el Paraguay, el Perd, la Repdblica Dominicana y
el Uruguay. En el caso del impuesto sobre la renta se incluye a la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, el Ecuador,
El Salvador, Guatemala, México, Panama, el Perd, la Republica Dominicana y el Uruguay.

Este fendmeno tiene repercusiones no solo en la solvencia del sistema tributario, sino también en su
equidad vertical y horizontal, al distorsionar la incidencia efectiva de los tributos vigentes. Mas alla de
las multiples causas de la evasién tributaria —que incluyen factores histéricos, econémicos, sociales,
institucionales e idiosincraticos—, en la mayoria de los paises el desafio parte de un diagnéstico
incompleto, con escasa evidencia disponible respecto de su magnitud e intensidad. No obstante,
si bien se reconocen avances importantes en materia de administracion y control tributario, la
brecha entre los recursos tributarios tedricos y los efectivamente recaudados contintia siendo muy
significativa en toda la region (Gémez Sabainiy Morén, 2020).

Otra limitaciéon a la movilizacién interna de recursos que podrian destinarse al financiamiento
del gasto y la inversion publica estd dada por los gastos tributarios derivados de numerosos
incentivos o beneficios fiscales. Estos instrumentos, mediante la reduccién de la carga tributaria
para determinados contribuyentes, se utilizan con el propdsito de alcanzar objetivos especificos de
politica (econdmicos, sociales, sectoriales, ambientales, entre otros). Ampliamente utilizados en los
paises de la region, las renuncias tributarias pueden generar una serie de externalidades que deben
considerarse debido a sus efectos potenciales sobre la eficienciay la equidad del sistema tributario.
Sin embargo, la evidencia concreta sobre sus beneficios asociados sigue siendo muy limitada, y la
evaluacion sistematica de estos instrumentos constituye una tarea pendiente en la region.
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Aun con importantes diferencias metodolégicas entre los paises, las mediciones oficiales sugieren
un costo significativo en términos de renuncias recaudatorias en la mayoria de los casos. De acuerdo
con las Ultimas cifras disponibles, el nivel de los gastos tributarios en la regién promedié un 4,0%
del PIB, equivalente al 25% de los ingresos tributarios. La presencia de tratamientos tributarios
preferenciales en la regién es muy heterogénea, tanto a nivel total como en los tipos de medidas
adoptadas respecto de los distintos impuestos. En general, estos tratamientos resultan mas
significativos en el IVA'y en el impuesto sobre la renta (véase el grafico I1.6).

Gréfico 11.6
América Latina (18 paises): composicion de las renuncias recaudatorias, 2024 o Gltimo dato disponible
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de informacian oficial.
Nota:  Losrotulos se refieren exclusivamente al gasto tributario total y al vinculado con el IVAy elimpuesto sobre la renta.

3. Déficit fiscal y endeudamiento como restricciones
para el desarrollo

América Latina y el Caribe es una region en la que los ingresos publicos han sido histéricamente
insuficientes para atender las crecientes demandas de gasto publico. En particular, las cuentas fiscales
de América Latina han registrado déficits globales persistentes desde la crisis econdmicay financiera
mundial de 2008-2009. Al igual que en otras regiones emergentes y en desarrollo, los paises de la
region se vieron muy afectados por el deterioro de los principales indicadores macroeconémicos.
Losingresos tributarios se estancaron y no fueron suficientes para sostener el nivel de gasto publico,
lo que derivo en déficits fiscales elevados y persistentes, asi como en un aumento significativo del
endeudamiento publico.

En consecuencia, el nivel promedio de deuda pUblica del gobierno central en América Latina aumento
de un minimo del 29,4% del PIB en 2008 al 51,2% del PIB en 2024. En el Caribe, el endeudamiento
alcanzé un promedio del 68,4% del PIB en 2024, una proporcion similar a la registrada en 2011.
Estos elevados niveles de deuda pUblica implican un alto costo por concepto de pago de intereses,
lo que reduce alin mas el ya limitado espacio fiscal disponible.
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La experiencia histdrica sugiere que, cuando coinciden condiciones macrofinancieras adversas y altos
niveles de endeudamiento, los paises enfrentan serias dificultades para avanzar en su desarrollo.
El aumento del servicio de la deuda, especialmente por el pago de intereses, obliga a destinar una
proporcion creciente de los recursos publicos a garantizar su sostenibilidad. En contextos de ingresos
fiscales estancados o con limitaciones para aumentar la recaudacion, esto suele traducirse en recortes
a lainversion y al gasto social. Cuando ya no es posible seguir tomando este tipo de decisiones sin
comprometer significativamente el desarrollo, y el servicio de la deuda se vuelve insostenible, aumenta
elriesgo de que se desencadene una crisis. Estas crisis, como demuestra la experiencia histdrica, tienen
efectos profundos y duraderos sobre el crecimiento, la inversion, la pobreza y la desigualdad. Incluso
sin desencadenar una crisis, las situaciones de sobreendeudamiento y pagos elevados de deuda
pueden prolongarse durante afios, dejando importantes secuelas econémicasy sociales (CEPAL, 2023).

Ante las crecientes preocupaciones por la sostenibilidad de la deuda publica, los paises de
América Latina comenzaron a adoptar medidas para reducir los déficits primarios y contener la
dindmica de endeudamiento. La consolidacion fiscal se centrd principalmente en la contraccion del
gasto primario, en particular del gasto de capital. La adquisicion de activos fijos fue el componente
mas afectado, lo que llevd a la paralizacion de proyectos de infraestructura y a restricciones en la
compra de maquinaria. Asi, durante los Ultimos afios, el aumento de los pagos de intereses fue
contrarrestado, en parte, con recortes en la inversion publica (véase el gréfico I1.7).

Gréfico I1.7

América Latina (16 paises)®: pagos de intereses y adquisicion de activos de capital fijo
del gobierno central, 2000-2024°

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Los paisesincluidos son la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, el Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua, Panama, el Paraguay, el Perd, la Republica Dominicanay el Uruguay.

b Promedios simples. En los casos de la Argentina, México y el Perd, las cifras corresponden a la administracion pablica nacional,
el sector publico federal y el gobierno general, respectivamente.

Ademas de estos ajustes, muchos paises se enfrentaron a la dificil decisién de priorizar entre el
pago del servicio de la deuda y el avance hacia los objetivos de desarrollo, lo que limita el gasto
en servicios esenciales. En algunos casos, los pagos de intereses igualan o incluso superan el
presupuesto destinado a sectores clave para el desarrollo social, como la educacién, la salud y la
proteccion social. Entre 2012 y 2023, el gasto en el servicio de la deuda creci6 significativamente
maés que el destinado a estas areas prioritarias (véase el grafico 11.8).
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Grafico 1.8

América Latinay el Caribe (23 paises)®: pagos de intereses del gobierno central como porcentaje
del gasto en educacion, salud y proteccién social, 2012 y 2023

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de Comisién Econdmica para América Latina y
el Caribe (2023). Deuda publica y restricciones para el desarrollo en América Latina y el Caribe (LC/TS.2023/20).

a Los paises incluidos son Argentina, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Rep. Dominicana, Santa Lucia, Trinidad y Tabago y Uruguay.
Nota:  Las cifras corresponden a medianas. Los datos corresponden al sector publico en el caso de la Argentina, al sector pdblico no

financiero para ELSalvadory México, yal gobierno general para el Brasil, Colombia, Costa Rica, Guatemala, el Paraguay y el Per.

La debilidad del crecimiento econémico limita la capacidad de los Estados para incrementar la
recaudacion tributaria, restringiendo asf los recursos disponibles tanto para financiar el desarrollo
como para cumplir con las obligaciones derivadas de la deuda. Como resultado, en algunos paises
delaregion, una proporcion creciente de los ingresos fiscales se destina al pago de intereses, lo que
reduce significativamente los fondos para la inversion publica y el gasto social, redundando en un
crecimiento econémico menory menos sostenible, y llevando a un circulo vicioso.

Ante este panorama, cobra relevancia el contexto mundial en cuanto a las tasas de interés de referencia, as
como la capacidad de los paises para generar balances fiscales superavitarios que les permitan estabilizar
ladindmica de la deuda publica en el mediano plazo. En ese sentido, el persistentemente escaso espacio
fiscal, la magnitud de las brechas sociales que aguejan a la regidn y las necesidades de gasto pUblico en
areas prioritarias, en un contexto de bajas capacidades de crecimiento, ponen de relieve laimportancia
de movilizar recursos internos mediante el fortalecimiento de los ingresos fiscales en los paises.

B. Propuestas para avanzar con las reformas necesarias

1. Elrol de la politica fiscal como herramienta facilitadora
del desarrollo sostenible

Una politica fiscal activa permitiria establecer las bases para una macroeconomia orientada al
desarrollo, con una fiscalidad séliday sostenible, que apoye la movilizacién de recursos nacionales,
indispensable para garantizar el financiamiento de mdltiples politicas publicas con una visién
estratégica y de mediano plazo (CEPAL, 2025b).
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Entre las funciones de la politica fiscal se identifican tres roles principales: i) la generacién y
asignacion de recursos; ii) la promocion de la equidad, yiii) la estabilizacion econdmica, junto con
la sostenibilidad fiscal y ambiental. Estos roles se articulan mediante un enfoque multidimensional
que permite generar impulsos orientados a aumentar la productividad del capital y del trabajo
en sectores estratégicos, compensando al mismo tiempo las desigualdades que puedan surgiren
el proceso. Estas funciones pueden aplicarse desde dos niveles de accidn, segin su alcance: un
nivel general o “de arriba abajo”(top-down), asociado a politicas que inciden sobre la totalidad
0 una gran parte del territorio nacional y que afectan a la economia en su conjunto, y un nivel
focalizado o “de abajo arriba” (bottom-up), referido a estimulos especificos (como transferencias,
inversion eincentivos) orientados a sectores estratégicos o areas geograficas determinadas (véase
el diagrama I.1).

Diagramall.1
Roles y niveles de accién de la politica fiscal

Generacion y asignacion

derecursos

Asegurar el financiamiento publico
Provision de bienes publicos

Infraestructura productiva
ysocial

Promocion de la equidad

Gasto puablico social orientado
areducir brechas econémicas,
sociales, regionalesy de género
Sistemas tributarios progresivos
con basesamplias que apuntal

Estabilizacion y sostenibilidad

Estabilizadores automaticos
Manejo prudente de la

deuda publica

Marcos de institucionalidad fiscal
Reduccion de vulnerabilidades

Top-down

Correccion de fallas de mercado

Atencion al cambio climatico en lareduccion de la desigualdad

y exposicion a la volatilidad
(ambiental, productivay financiera)

Nivelgeneral
(Economia en conjunto)

Medidas tributarias, de gasto y de financiamiento publico en un marco de sostenibilidad fiscal
(se abordan los desafios fiscales estructurales (informalidad, evasion fiscal, gasto tributario, entre otros))

* Apoyoalainnovacion tecnologica
y la proteccion ambiental

* Viabilizar la transicion energética
eimpulsarel desarrollo

* Promocion deldesarrollo
productivoy la diversificacion
exportadora (énfasis en el alto
valoragregado)

Fortalecimiento de la educacion
técnica en sectores impulsores
Fomento de lainversién privada
en sectores estratégicos

e Apoyoaldesarrollode
capacidades empresariales

¢ Politicasde formalizacione
inclusion financieray tecnolégica
parasectores vulnerables

¢ Impulsoalaeconomiadel cuidado
yalturismo sostenible con
enfoque territorial

Nivelfocalizado
(Sectores impulsores)
Bottom-up

Mecanismos de gobernanza para articular esfuerzos entre niveles de gobierno y sectores
(definicion de prioridades con actores de los sectores publico, privado, académico y de la sociedad civil)

Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe.

Elrol de generacion y asignacion de recursos comprende las medidas orientadas a la provisién de
bienes y servicios publicos de calidad (como educacion, salud y proteccion social), con el fin de
dinamizar la actividad econémicay mejorar el bienestar de la poblacion. Este rol incluye también el
desarrollo de infraestructura productiva y la correccién de ineficiencias o fallas de mercado, como las
externalidades. En su dimensién focalizada, permite fomentar la inversidn en sectores productivos
estratégicos, al tiempo que se apuntala la inversion privada mediante instrumentos como incentivos
tributarios o asociaciones publico-privadas.

En cuanto ala promocién de la equidad, la politica fiscal tiene el potencial de contribuira la reduccion
de las desigualdades socioeconémicas —por ubicacién geografica, origen étnico o género— que
persisten en la region. Esto implica, por un lado, el fortalecimiento de los ingresos tributarios, con
énfasisen laimposicién directa, y, porotro, laimplementacion de programas de gasto social orientados
a garantizarla coberturay suficiencia de prestaciones, bienesy servicios que atiendan las necesidades
basicas de la poblacion. Desde una perspectiva “de abajo arriba”, este rol se puede traducir en politicas
dirigidas a la generacion de empleo decentey a la reduccion de la informalidad laboral.
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Por otra parte, la politica fiscal contribuye a la estabilizacién de las variables macroeconomicas al
suavizar la intensidad de las fases del ciclo econdémico vy reducir la vulnerabilidad ante choques
externos. En este rol cobran especial importancia los estabilizadores automaticos (como el impuesto
sobre la renta de las personas fisicas, los seguros de desempleo y las redes de proteccién social),
asi como las reglas fiscales. A su vez, la politica fiscal también permite incidir sobre otros aspectos
estructurales de la estabilidad macroeconémica de los paises, como la sostenibilidad ambiental,
integrando criterios de adaptacion y mitigacién del cambio climatico, o de conservacion de los
ecosistemas, en el disefio de sus instrumentos. A un nivel mas focalizado, destaca la creacion de
nuevos incentivos, como politicas de crédito para la innovacion tecnolégica y el apoyo financiero
para la diversificacion productiva y la transicion energética.

2. Estrategias fiscales para fortalecer la movilizacion
de recursos internos

a) Fortalecer la recaudacion tributaria con énfasis en la progresividad

Para aumentar el espacio fiscal y, al mismo tiempo, mejorar la progresividad de los sistemas
tributarios, una primera opcién para los paises consiste en fortalecer la imposicién directa, en
particular mediante el refuerzo delimpuesto sobre la renta de las personas fisicas y la introduccién
o consolidacion de tributos sobre la propiedady la rigueza. Asimismo, con el fin de ampliar la base
tributaria, es necesario avanzar en la integracion de los trabajadores independientes al sistema fiscal.

En relacién con el impuesto sobre la renta de las personas fisicas, existe margen para revisar las
alicuotas legales vigentes en cada pais, considerando su nivel, nimero y rango de aplicacién. Si bien
el ajuste final debe evaluarse en funcién del contexto nacional especifico, una recomendacion general
es aumentar las tasas legales méximas del impuesto e introducir alicuotas minimas relativamente
bajas, con el objetivo de favorecer laincorporacién gradual de contribuyentes actualmente excluidos
del régimen general de tributacion. A su vez, esimportante integrar el tratamiento de los trabajadores
independientes en el ambito del gravamen y verificar su interaccién con regimenes impositivos
simplificados que buscan favorecer su progresiva formalizacién y, en algunos casos, ampliar la
proteccion social. Debe prestarse especial atencidn al disefio técnico de estos regimenes, a fin de evitar
la consolidacién de incentivos que promuevan la permanencia indefinida en sistemas especiales,
lo que podria afectar negativamente la solvencia, la equidad y la eficiencia del sistema tributario.

Por otra parte, laarmonizacién de la imposicion sobre distintos tipos de ingresos permitiria ampliar
elalcance del tributoy mejorar su potencial recaudatorio y redistributivo, avanzando gradualmente
hacia un sistema de tributacion con tasas progresivas que abarque todos los ingresos de cada
contribuyente. En ese sentido, las variantes duales pueden considerarse una solucion intermedia
adecuada. No obstante, es necesario garantizar que las rentas de capital sean gravadas de forma
ampliay efectiva, aun cuando se apliquen tasas diferenciadas. El aprovechamiento de los avances
tecnoldgicos y administrativos deberia facilitar este proceso, evitando que el cumplimiento del
tributo dependa criticamente de la veracidad de las declaraciones juradas de los contribuyentes, y
reduciendo las oportunidades de evasiony elusion fiscal. Asimismo, las reformas tributarias deberian
prestar especial atencién a la articulacion entre el impuesto que recae sobre las personas juridicas
y el que, posteriormente, grava las rentas de origen empresarial percibidas por las personas fisicas.
Considerando las evidencias sobre las brechas salariales y patrimoniales que caracterizan a las
economias de la region, estas medidas orientadas a mejorar el impacto redistributivo de laimposicién
sobre la renta personal tendrian, sin duda, un efecto positivo implicito sobre la igualdad de género.

Para complementar estas acciones, también puede explorarse la posibilidad de implementar
impuestos sobre la propiedad, la riqueza individual o familiar, y sobre las herencias. La coexistencia
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de estos tributos directos podria generar beneficios concretos en el &mbito administrativo, mediante
el control cruzadoy reciproco de las declaraciones juradas de los contribuyentes. Ademas, permitiria
determinar de manera efectiva las ganancias de capital derivadas de la tenencia de activos declarados.
Cabe sefialar que, en muchos paises de la region, la tributacion patrimonial es una responsabilidad
compartida con los gobiernos subnacionales, por lo que se requiere una coordinacién especial para
lograr una imposicion coherente (Cetrangolo et al., 2023).

b) Consolidar otras fuentes complementarias de recursos tributarios

ELIVA, aunque ya constituye uno de los pilares tributarios en la region, presenta margen para mejorar
surendimientoy contribuir a la movilizacién deingresos en la mayoria de los paises. Los tratamientos
tributarios diferenciales (exenciones, tasas reducidas, entre otros) erosionan su recaudacién y sus
ventajas relativas en términos de eficiencia, y no suelen ser la herramienta mas eficaz para mitigar la
regresividad del impuesto. En ese sentido, existen algunas estimaciones recientes que sugieren que
las transferencias compensatorias a los hogares de bajos ingresos podrian constituir una alternativa
mas eficiente en términos de rendimiento recaudatorio e impacto distributivo (Barreix et al., 2022).

Asimismo, ante los avances tecnolégicos de las Ultimas décadas, cobra creciente relevancia la tributacion
de la economia digital. La adaptacion del IVA a los cambios en los patrones de consumo derivados
de la digitalizacion representa una oportunidad para ampliar su base imponible. A medida que los
consumidores se orientan cada vez més hacia servicios digitales en lineay compras directas a proveedores
extranjeros, resulta fundamental asegurar que este consumo también esté gravado. Algunos paises de
América Latina y el Caribe ya han avanzado en esta direccion, incorporando los servicios digitales a la
base del IVA como parte de una estrategia para fortalecer la recaudacion de este tributo (CEPAL, 2020).

Una alternativa complementaria paraaumentarla recaudacion es la aplicacion de impuestos ambientales
y correctivos, que, ademas de generaringresos, buscan promover objetivos de desarrollo, como desalentar
el uso de energias contaminantes o practicas nocivas para la salud. En esa linea, algunos paises de
América Latinay el Caribe hanimplementado impuestos sobre las emisiones de carbono. En un estudio de
la CEPAL (2024c) se estima que un gravamen de 50 délares por tonelada de diéxido de carbono equivalente
podria generar una recaudacion promedio regional equivalente al 1,4% del PIB. Si bien esta medida
representa una fuente relevante de ingresos, no seria suficiente por si sola para compensar las pérdidas
econdémicas derivadas del cambio climatico (CEPAL, 2024c). Asimismo, es fundamental evaluar suimpacto
distributivo, ya que podria tener efectos regresivos que deberian ser mitigados mediante mecanismos
de compensacién. Entodo caso, estas medidas deberian complementarse con una revision y reduccion
de los subsidios existentes sobre combustibles fésiles, los cuales también suelen tener implicancias
ambientales y distributivas significativas que trascienden lo estrictamente fiscal. Por su parte, entre los
impuestos correctivos con fines de salud publica, existe margen para avanzaren la revision y adecuacion
delostributos aplicados sobre el tabaco y las bebidas alcohdlicas, asi como en la posibilidad de introducir
nuevos gravamenes sobre las bebidas azucaradas y otros alimentos no saludables.

Un tema relevante para América Latina y el Caribe es el fortalecimiento de los regimenes fiscales
aplicables a la actividad extractiva de recursos naturales no renovables. El objetivo es asegurar que
los Estados capten una proporcion justa de la renta econémica generada por la explotacion de
estos recursos. La informacién de paises en desarrollo muestra que una combinacién adecuada
de mecanismos —como regalias ad valorem con tasas moderadas que aseguren ingresos desde el
inicio de la operacion, impuestos sobre utilidades y gravAmenes sobre la renta econdmica— puede
mejorar la eficienciay progresividad del sistema tributario. En una regién donde los sistemas fiscales
suelen ser regresivos, un mecanismo de este tipo, que priorice impuestos sobre utilidades o rentas
econdémicas, permitiria captar una mayor proporcion de las rentas extraordinarias sin desalentar la
inversion. En ese sentido, pueden destacarse las experiencias del sector minero en Chile y el Per(,
asi como la del sector de hidrocarburos en México, donde se hanimplementado tributos progresivos
sobre las utilidades en el sector de hidrocarburos (CEPAL, 2022).
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c) Reducirla evasiony facilitar el cumplimiento tributario

La evasion fiscal genera efectos altamente perjudiciales sobre los ingresos publicos, al reducir de manera
significativa los niveles de recaudacién tributaria. Para mejorar el cumplimiento tributario, es fundamental
realizar, en primera instancia, una evaluacion integral de la magnitud de la evasion fiscal. Esta debe
incluirla cuantificacion de la brecha tributaria, asi como la identificacion de sus principales tendenciasy
determinantes. Serfa deseable establecer estimaciones periddicas de los niveles de incumplimiento, que
contribuyan a consolidar los diagndsticosy a orientar los esfuerzos de las administraciones tributarias.

En este marco, resulta clave aplicar un enfoque interno adaptado a las particularidades de cada pais.
En los Ultimos afios, los paises de la region han fortalecido sus mecanismos de control y deteccién
de anomalias mediante el uso de tecnologias de la informacién y las comunicaciones (TIC), han
avanzado en laimplementacion de la facturacion electronicay han adoptado medidas orientadas a
facilitar el cumplimiento voluntario, como el pago electrénicoy el desarrollo de aplicacionesy canales
de contacto con los contribuyentes. Asimismo, la implementacion de retenciones automaticas en
operacionesfinancieras ha demostrado seruna herramienta eficaz para mejorar el cumplimiento fiscal.

Estos esfuerzos nacionales han sido complementados por iniciativas de alcance mundial orientadas
areducir la evasion fiscal transfronteriza. Entre ellas destacan la actualizacion y el fortalecimiento de
los marcos normativos sobre precios de transferencia, normas de subcapitalizacién y pagos entre
empresasvinculadas, la redefinicién del concepto de establecimiento permanentey la incorporacién
de clédusulas antiabuso en los convenios bilaterales. Ademas, se han impulsado mecanismos
internacionales para promover el intercambio de informacién entre jurisdicciones, en linea con los
estandares de cooperacion fiscal global (CEPAL, 2024c).

d) Avanzaren la evaluacidn y racionalizacion de los gastos tributarios

Como se ha sefialado, los gastos tributarios implican una pérdida de ingresos fiscales que reduce
el espacio fiscal disponible para otras politicas publicas. Por ello, su uso debe ser cuidadosamente
racionalizado y debidamente justificado. Dado que los distintos tipos de incentivos tributarios generan
efectos diversos —por ejemplo, en su capacidad para estimular la inversion—, se recomienda priorizar
aquellos instrumentos que han demostrado ser mas efectivos. En particular, resultan preferibles los
incentivos vinculados a la magnitud de la inversion realizada y que contribuyen a reducir el costo del
capital, tales como las deducciones, los créditos tributarios y los mecanismos de depreciacion acelerada.
En cambio, los incentivos vinculados al consumo, como las exenciones y las alicuotas reducidas,
deberian limitarse, salvo cuando existan justificaciones clarasy evaluadas caso por caso. Para comenzar
aanalizar estos tratamientos preferenciales, un primer paso consiste en la identificacion y clasificacion
de los incentivos en funcion de sus objetivos (econdmicos, sociales, ambientales, entre otros).

Para justificar la introduccion de un nuevo incentivo o beneficio tributario, es recomendable realizar
evaluaciones ex ante basadas en una teoria del cambio que establezca la relacion causal entre el
incentivo propuestoy los resultados esperados, asi como su interaccion con otras medidas de politica
pUblica. Esta evaluacién previa deberfaincluir: una justificacion de su pertinencia desde una perspectiva
econdmicay social, asegurando que responda a un objetivo politico claramente definido; estimaciones
de su costo fiscal (es decir, de la renuncia recaudatoria); una comparacién de su eficacia frente a
instrumentos alternativos; un analisis de los datos disponibles sobre su impacto; una evaluacion de
posibles efectos secundarios o externalidades, y un plan de seguimiento y evaluacion que defina las
instituciones responsables, la periodicidad de las revisiones y los métodos para medir su efectividad.
Asimismo, el gasto tributario propuesto debe ser coherente con la estrategia fiscal del pais, alinedndose
con el presupuesto nacional y los compromisos internacionales asumidos (Redonda et al., 2023).

Por su parte, para mantener un tratamiento preferencial existente, seria necesario realizar
evaluaciones ex post que analicen su eficiencia y efectividad, considerando si cumple con los objetivos
para los cuales fue implementado, silos beneficios generados superan los costos, si representa la mejor
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alternativa frente a otros instrumentos de politica y si produce externalidades que puedan cuantificarse
y, en caso necesario, ser compensadas. Estas evaluaciones también contribuyen a dotar de mayor
transparencia a la politica fiscal. Para ello, es fundamental fortalecer los marcos institucionales que
permitan la publicacion periddica, oportunay detallada de los costos, beneficios esperados, principales
beneficiarios y objetivos de los gastos tributarios. Asimismo, serfa preciso contar con mecanismos
adecuados de controly rendicién de cuentas, fomentar una mayor participacién ciudadanay promover
la coordinacién entre las distintas instituciones gubernamentales participantes. Idealmente, los gastos
tributarios deberian estar sujetos a procesos legislativos e integrarse en la discusion presupuestaria.

e) Mejorarel alcancey la eficiencia del gasto publico e impulsar
la inversion publica

Ante las brechas estructurales en el acceso a bienesy servicios esenciales, y las restricciones fiscales
agravadas por el creciente pago de intereses de la deuda, es fundamental mejorar la eficiencia del
gasto publico para ampliar su cobertura y calidad. Aunque las prioridades de gasto e inversién
varfian seglin el contexto de cada pafs, existen recomendaciones generales que pueden orientar los
esfuerzos en este &mbito. Estas incluyen la inversion en sistemas integrales de informacién, registro,
evaluacion y seguimiento que fortalezcan la gestion de las politicas sociales; la consolidacién de
mecanismos de rendicién de cuentas centrados en resultados; la optimizacion de procesos operativos
mediante la digitalizacion y automatizacién; la mejora de la capacitacion y la gestion del talento
humano, asi como el fortalecimiento de la interoperabilidad de los sistemas de informacién social,
la colaboracién interinstitucional y los canales de comunicacion con la ciudadania.

La transicion demogréficay el cambio climatico generaran presiones adicionales sobre los sistemas
de pensiones, salud y cuidado, especialmente en los paises con altos niveles de informalidad, donde
la poblacién depende en gran medida de la proteccion social no contributiva. Por ello, resulta
necesario realizar estudios prospectivos sobre la sostenibilidad de los sistemas de proteccion social,
considerando la cobertura, suficiencia y viabilidad financiera de las prestaciones. Asimismo, es
fundamental fortalecer el sector de los cuidados mediante el reconocimiento, la redistribucion y la
reduccion del trabajo no remunerado. En el dmbito de la salud, es preciso mejorar la infraestructura
fisica y tecnoldgica, asi como capacitar al personal médico en el uso de herramientas digitales.
Finalmente, para garantizar la sostenibilidad financiera del gasto publico, es esencial superar la
|6gica subsidiariay promover la inversion eninfraestructura social y servicios basicos (CEPAL, 2024a).

La inversion publica desempefia un papel central como herramienta para impulsar el crecimiento
econdémico y reducir las desigualdades estructurales. Ademas, para enfrentar los desafios del
cambio climéaticoy la transicion demografica, serd necesaria una mayor inversion en infraestructura
resiliente y servicios de cuidado. En un contexto de bajos niveles de inversion publica en la region,
la evidencia sugiere que incluso un aumento moderado de la inversién publica podria traducirse
en avances significativos en produccién, empleo y productividad. Sin embargo, estos beneficios
dependen en gran medida de los mecanismos de gobernanza y las capacidades institucionales, ya
que los multiplicadores fiscales de la inversion publica han demostrado ser altamente sensibles a
los niveles de eficiencia del gobierno (CEPAL, 2025b).

Ademas de incrementar los recursos destinados a dinamizar la inversién publica, es importante
fomentar la inversion privada como motor complementario del desarrollo. En este contexto,
las alianzas publico-privadas, con un disefio sélido de su gobernanza, podrian utilizarse como
herramienta para movilizar capital privado y aprovechar las capacidades técnicas del sector privado
en proyectos de infraestructura y servicios publicos. Estas asociaciones pueden contribuir a cerrar
brechas, especialmente en sectores como transporte, energia, agua y saneamiento, siempre que
se disefien con marcos normativos claros, mecanismos de transparencia y adecuada evaluacion
de riesgos fiscales y sociales.
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f) Robustecer la institucionalidad fiscal con una perspectiva de mediano
y largo plazo

En consideracion de los sostenidos déficits fiscales y los elevados niveles de endeudamiento publico
que ha alcanzado la region en los Ultimos afios, se pone de manifiesto la necesidad de contar con
una institucionalidad fiscal sélida, que asegure una gestion responsable y sostenible de la deuda.
En este &mbito, se recomienda buscar un equilibrio entre las reglas fiscales y el manejo prudente
de la deuda, en relacién con las funciones asignativa y distributiva de la politica fiscal; definir con
precision técnica el agregado fiscal que seré objeto de regulacion; priorizar la simplicidad, claridad y
transparencia en el disefio de las reglas; establecer clausulas de escape ante eventos excepcionales
que requieran un mayor nivel de gasto, asi como senderos de retorno al cumplimiento de las
reglas; considerar las rigideces fiscales preexistentes —como la asignacién obligatoria de recursos
a determinados fines— al articular las reglas fiscales con pisos minimos de gasto social, y asegurar
la coherencia entre dichas reglasy el uso de fondos soberanos.

Asimismo, resulta clave fortalecer el papel de los consejos fiscales independientes para monitorear
y dar seguimiento al cumplimiento de las reglas fiscales, asi como para evaluar el costo fiscal de
las medidas de mitigacion. Finalmente, se destaca la importancia de proteger el gasto social y la
inversion publica, incluso en periodos de consolidacién fiscal, asi como de incorporar la atencién al
cambio climatico dentro de los marcos fiscales de mediano plazo. Vinculado a ello, también resulta
indispensable fortalecer la gobernanza de los fondos soberanos como herramientas anticiclicas,
especialmente en aquellos paises expuestos a una mayor volatilidad debido a su dependencia
de los ingresos fiscales provenientes de la explotacion de recursos naturales no renovables, pero
también en aquellos con alta exposicidn a eventos climaticos extremos.

Ademés, unainstitucionalidad fiscal sélida puede servir como plataforma para impulsar mecanismos
innovadores de financiamiento, como los bonos tematicos. Estos instrumentos de renta fija, que ya han
sido utilizados por algunos paises de la regién en afios recientes, facilitan el acceso al capital privado
en condiciones preferenciales, al tiempo que aseguran que los recursos movilizados contribuyan
efectivamente a objetivos de desarrollo sostenible, como la promocién de soluciones ambientales
y sociales. Para aprovechar estas oportunidades, es fundamental que los paises cuenten con la
institucionalidad adecuada que permita la emision y colocacion internacional de estos instrumentos
de forma transparente y eficaz.

3. Gobernanzay capacidades técnicas, operativas, politicas
y prospectivas (TOPP)

Como se ha sefialado, el potencial de la politica fiscal como herramienta clave para impulsar el
desarrollo en la region se ha visto limitado por obstaculos estructurales persistentes, entre los que
destacan la elevada informalidad y evasion fiscal, el uso discrecional de los gastos tributarios y el
creciente nivel de endeudamiento publico. Enfrentar estos desafios requiere contar con mecanismos
solidos de gobernanza fiscal que aseguren una coordinacion eficaz entre los distintos actores
involucrados en el disefio e implementacién de las politicas. En este marco, el fortalecimiento de
las capacidades técnicas, operativas, politicas y prospectivas (TOPP) de las instituciones publicas
resulta fundamental para formular politicas fiscales mas eficaces, transparentes y adaptables a los
nuevos retos del desarrollo.

Ladimension de la economia politica en el disefio e implementacién de politicas publicas debe ser
cuidadosamente considerada, ya que permite comprender cémo se defineny ejecutan las reformas,
enfuncién delas relaciones de poder, los intereses en juego y los distintos contextos institucionales.
En este sentido, el establecimiento de un didlogo social amplio, inclusivo y orientado al consenso es
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fundamental para construir pactos fiscales duraderos. Estos procesos no solo fortalecen la viabilidad
y efectividad de la politica fiscal, sino que también contribuyen a consolidar la democracia 'y a
legitimar las decisiones publicas. La generacion de instancias intergubernamentales con un enfoque
territorial cobra especial importancia, al permitir una mejor articulacién entre niveles de gobiernoy
una respuesta mas adecuada a las particularidades y necesidades de los territorios (CEPAL, 2024a).

En cuanto a los ingresos publicos, las experiencias recientes de la regién muestran que es crucial
alcanzar acuerdos que permitan reformas tributarias orientadas a aumentar la recaudaciény mejorar
la progresividad. Para ello, se busca consolidar los sistemas tributarios como la fuente primaria de
financiamiento publico, priorizando claramente los criterios de equidad distributiva y sobre la base
de una gestién tributaria eficiente, suficientemente simple y flexible para adaptarse al cambiante
contexto internacional y especifico de cada pais.

En el &mbito del gasto publico, resulta prioritario mejorar su eficiencia, cobertura y calidad,
especialmente en sectores clave como salud, educacion, vivienda, pensiones, servicios de cuidadoy
sostenibilidad ambiental. Para ello, se requiere una asignacién estratégica de los recursos disponibles,
acompafiada del fortalecimiento de capacidades TOPP especificas. Por ejemplo, avanzar en el
disefio de politicas que garanticen la sostenibilidad del gasto a mediano y largo plazo, o fortalecer
los canales de informacion tanto interinstitucionales como con la ciudadanfa. Un gasto publico
eficiente no solo contribuye a una mejor provisién de bienesy servicios esenciales, sino que también
es un elemento sustantivo para generar legitimidad social y politica, lo que resulta fundamental para
viabilizar reformas fiscales orientadas a una mayor equidad y sostenibilidad.

Por ultimo, es necesario avanzar en una arquitectura financiera que apoye la movilizacién de los
recursos necesarios para enfrentar los desafios del desarrollo sostenible desde una perspectiva de
largo plazo. En ese sentido, destaca la importancia de las plataformas de cooperacién internacional,
a fin de establecer posiciones comunes para la reforma de la arquitectura financiera internacional
y otras materias de integracion regional y mundial. Para participar activamente en estos procesos
y aprovechar las oportunidades que puedan surgir de los consensos y la cooperacion multilateral,
los paises de la region deberan consolidar sus capacidades TOPP especificas, como la formulacién
de escenarios futuros que contemplen diferentes combinaciones de fuentes de financiamiento
para el desarrollo.
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A. El contexto econdmico mundial y sus implicaciones
para el financiamiento de la transformacion productiva

Tras la cascada de crisis recientes —incluidas la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19),
con las disrupciones de las cadenas de suministro subsiguientes, vy las crisis energética y alimentaria
desencadenadas por la invasién de la Federacién de Rusia a Ucrania, que fueron seguidas de un
agudo repunteinflacionario y un acelerado incremento de las tasas de interés para hacerle frente—, a
mediados de 2025, las perspectivas de crecimiento a largo plazoy la estabilidad financiera mundial en
el corto plazo se ven afectadas por una gran incertidumbre, mientras que el aumento de las tensiones
geopoliticas amenaza con fragmentar la cooperacion mundial y entorpecer el avance del desarrollo.

La fragmentacién geoecondmica se ha intensificado en los Gltimos afios (Aiyar et al., 2023; Institute
for Economics and Peace, 2024; D’Orazio et al., 2024; Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos [OCDE], 2025b), y esto se refleja tanto en la politica comercial (Carluccio et al., 2024)
como en los flujos financieros (Financial Action Task Force [FATF], 2021; Kida y Paetzold, 2021). Por su
parte, desde la crisis financiera mundial, se han revisado a la baja las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo, especialmente para los paises en desarrollo. Estas vulnerabilidades macroeconémicas
se han traducido en mayores necesidades de financiamiento para el desarrollo.

La brecha anual de financiamiento para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) en paises
en desarrollo se haampliado considerablemente desde la crisis del COVID-19: de aproximadamente
2,5 billones de délares anuales (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
[UNCTAD], 2014) a 3,9 billones de dolares en 2020 (OCDE, 2020; OCDE, 2022). El panorama actual
de financiamiento para el desarrollo se caracteriza por desafios sistémicos, como la insuficiencia de
inversiones, lavulnerabilidad de la deuday el limitado espacio fiscal, y, seglin estimaciones recientes,
la brecha sesitlia entre los 3y 4 billones de dolares anuales (UNCTAD, 2023; G20 Independent Expert
Group, 2023; Bhattacharya et al., 2022). Ademés, las necesidades aumentan mas rapido que los
recursos disponibles: entre 2015y 2022, los recursos aumentaron un 22%, mientras que la brecha se
incrementd un 60%. Si esta tendencia continla, de acuerdo con estimaciones de la OCDE (2025b),
la brecha podria alcanzar los 6,4 billones de ddlares en 2030 (véase el grafico I11.1).

Gréfico I1l.1
Paises en desarrollo: brechas anuales de financiamiento para alcanzar
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), 2015 a 2030
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Fuente: Organizacion de Cooperaciony Desarrollo Econdmicos (2025b). Global Outlook on Financing for Sustainable Development
2025: Towards a More Resilient and Inclusive Architecture.

Nota:  Las brechas de financiamiento para 2015 y 2022 se estiman sobre la base de Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (2023). World Investment Report 2023: Investing in Sustainable Energy for All. Naciones Unidas. La proyeccion a 2030 se
calcula extrapolando las tasas de crecimiento de las necesidades de financiamiento y el financiamiento disponible entre 2015y 2022.
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En este contexto, el espacio de politicas macroecondémicas en los paises en desarrollo es cada vez mas
limitado. El gasto extraordinario durante la pandemia dejé poco margen fiscal para el financiamiento
del desarrollo, lo queincluye la transformacion productiva. Elendurecimiento de la politica monetaria
en economias avanzadas ha elevado los costos de financiamiento a nivel mundial. Las altas tasas de
interés desalientan las inversiones en desarrollo sostenible y aumentan el riesgo de crisis financieras
(Arteta, Kamin y Ruch, 2022). Los déficits fiscales, aunque han mejorado respecto de los niveles
observados durante la pandemia, siguen limitando la capacidad de inversion (CEPAL, 2025b, 2024a, 2023).
Consecuentemente, desde 2020, los niveles de deuda superan el 50% del PIB en muchos paises de
América Latinay el Caribe (CEPAL, 2025b), mientras que el aumento de los pagos de intereses supera
el gasto en salud, educacién e inversiones climaticas en muchos paises (CEPAL, 2024a, 2024b, 2023).

Los paises de América Latinay el Caribe requieren con urgencia un aumento sostenidoy gradual de
la inversion para apoyar la transformacion productiva de sus economias. Lo anterior implica que,
si bien la movilizacion de recursos publicos internos, analizada en el capitulo 11, es fundamental en
el proceso de financiamiento para el desarrollo, a la luz de las necesidades de financiamiento es
necesario complementar la movilizacién de financiamiento para la transformacion productiva con
recursos privados a nivel nacionaly con recursos de origen externo.

Para la region, las principales fuentes de financiamiento externo son privadas (véase el grafico I11.2).
Sin embargo, esos flujos son insuficientes, como la asistencia oficial para el desarrollo (AOD),
prociclicos, como la inversion extranjera directa (IED) y, a menudo, desestabilizadores, como los
flujos de cartera netos, que desde 2022 registran salidas de capital desde la regién, lo que socava las
perspectivas de crecimiento a largo plazo. En el caso de las remesas, cuyos flujos son comparables
con los de IED, el principal desafio es su fragmentacion, que limita su inversion en actividades
productivas (véase el recuadro 11.1)

Grafico I11.2
América Latinay el Caribe: fuentes seleccionadas de financiamiento externo, 1990 a 2024
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales y Banco Mundial. World Development
Indicators (2025). https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/preview/on.
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Recuadro I1l.1
El desafio de incentivar la inversion de remesas en actividades generadoras de ingresos

Durante 2024, los paises de América Latina y el Caribe, sin incluir a los de ingreso alto, recibieron remesas
familiares por una cifra récord de 154.340 millones de délares, de los cuales casi un 44% se dirigieron a México.
Como proporcién del PIB, las remesas familiares recibidas durante 2024 alcanzaron un 26,6% en Nicaragua, un
25,7% en Honduras, un 24% en El Salvador, un 19,1% en Guatemalay un 18,9% en Haiti.

La mayor parte de las remesas recibidas se destinan a cubrir necesidades inmediatas, como alimentacién, salud
y vivienda, lo que contribuye al logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible en los hogares receptores (Fondo
Internacional de Desarrollo Agricola [FIDA],2017). Tomando en cuenta lo anterior, la primera linea de accion para
potenciar el papel de las remesas en el financiamiento al desarrollo es reducir el costo de su envio.

En la region, el costo de enviar remesas como proporcion del monto enviado ha promediado un 5,8% desde 2017.
Si bien este costo es menor al 6,6% registrado a nivel mundial, es casi el doble de la meta de los ODS de reducir el
costo a menos de un 3%. Para reducir el costo de envio, Huckstep y Dempster (2025) recomiendan cuatro estrategias:

i) Mejorarlatransparencia a través de servicios de comparacion de costos, como el desarrollado por la plataforma
SaverPacific para paises del Pacifico;

ii) Promover lacompetencia entre proveedores de servicios de remesas, por ejemplo a través de la introduccion
de proveedores de servicios financiados con recursos publicos como Terra Payment Services por parte del
Reino Unido;

iii) Vincularalos proveedores de servicios de remesas a los sistemas de pago de la banca central en paises receptores,
como la iniciativa Directo a México de la Reserva Federal de los Estados Unidos y el Banco de México; y

iv) Eliminar las comisiones en circunstancias especiales, como en el caso de desastres naturales.

Las remesas familiares tienen el potencial de impulsar el crecimiento econémico mediante la inversion en
actividades generadoras de ingresos. Sin embargo, su uso para financiar desarrollo productivo es aln reducido
debido, entre otros factores, a la fragmentacion de los recursos disponibles (Verma et al., 2024).

A partir del anélisis de cadenas de valor rurales en América Latinay el Caribe, Padilla Pérez et al. (2020) proponen
estrategias en dos dmbitos de politica publica para fomentar una mayor inversion de las remesas familiares en
actividades generadoras de ingresos.

En el &mbito de politicas de inclusién financiera, se proponen las siguientes cuatro estrategias:

i) Fortalecer la arquitectura institucional para promover la inclusion financiera, por ejemplo a través del uso
de la legislacién existente en materia de garantias para facilitar el acceso a financiamiento a pequefios
productores rurales;

ii) Desarrollarlas capacidades tanto de los proveedores de servicios financieros, como de los receptores de remesas;

iii) Promover el disefio de nuevos productos financieros que satisfagan las necesidades financieras de migrantes
y receptores de remesas, y

iv) Fortalecer la oferta financiera, por ejemplo mediante la mejora del acceso de cooperativas financieras a
fuentes de financiamiento de segundo piso.

En el &mbito de politicas de desarrollo productivo se proponen las siguientes tres estrategias:

i) Fortalecer la asociatividad y la articulaciéon de cadenas de valor en las que participan los receptores de
remesas, por ejemplo a través del disefio e implementacién de programas para el uso de remesas en
actividades productivas;

ii) Desarrollar capacidades gerenciales y técnicas de receptores de remesas, por ejemplo a través de asistencia
técnica para la formulacion y gestion de proyectos productivos que hacen uso de remesas familiares, y

iii) Promoverlainversién de los migrantes en actividades generadoras de ingreso en sus comunidades de origen,
por ejemplo a través de programas de aportaciones complementarias a la inversion de migrantes.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de Fondo Internacional de Desarrollo Agricola. (2017). Sending
Money Home: Contributing to the SDGs, One Family at a Time; Huckstep, S., y H. Dempster (2025). After Aid Cuts, Here's How to Make
the Most Out of Remittances. Center for Global Development. https://www.cgdev.org/blog/after-aid-cuts-heres-how-make-most-out-
remittances; Padilla Pérez, R., Stezano, F. y Villarreal, F.G. (2020). Fomento de la inversion de las remesas familiares en cadenas de
valor: estudios de casos de El Salvador, Guatemala y la Republica Dominicana. Documentos de Proyectos (LC/TS.2020/102; LC/MEX/
TS.2020/26). ComisionEcondmica para América Latinay el Caribe; y Verma, B., Bhardwaj, M., Arora, S.y Oberoi, S. (2025). Unveiling the
impact of remittances on productive efficiencies: investigating productivity growth of prominent remittance-receiving developing nations.
International Journal of Productivity and Performance Management. 74(4). pp.1101-1124. https://doi.org/10.1108/1JPPM-05-2023-0213.
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Para lograr un cambio estructural sostenible, los paises de la region necesitan acceso a financiamiento
asequibley contraciclico, tanto de origen nacional como de origen externo, que les permita resistir
los choques sin sacrificar el financiamiento de los objetivos de desarrollo.

Durante la Cuarta Conferencia Internacional sobre Financiacion para el Desarrollo, celebrada
en Sevilla (Espafia) del 30 de junio al 3 de julio de 2025, los paises adoptaron por consenso el
Compromiso de Sevilla (Naciones Unidas, 2025b). Los acuerdos que de él emanan se plantean
como la piedra angular de un marco mundial renovado y ambicioso para abordar la persistente
y creciente brecha en el financiamiento del desarrollo sostenible, especialmente en los paises
en desarrollo.

En este capitulo, a continuacion de la seccion A sobre el contexto econdmico mundial y sus
implicaciones para el financiamiento de la transformacién productiva, se detallan propuestas
para instrumentar los acuerdos del Compromiso de Sevilla en tres &reas clave de accion para
los paises de América Latina y el Caribe. En la seccion B se abordan propuestas para renovar
la arquitectura financiera internacional con el fin de que facilite los esfuerzos nacionales de
movilizacién de financiamiento para el desarrollo. Posteriormente, en la seccién C, se analizan
alternativas para fortalecer la cooperacion internacional para el desarrollo. En la seccién D se
describen propuestas para fomentar la inversion del sector privado en la region. El capitulo
concluye, en la seccion E, con una breve reflexion acerca de las perspectivas de implementacién
de los acuerdos del Compromiso de Sevilla.

B. Renovar la arquitectura financiera internacional

La arquitecturafinanciera es el marco mundial de acuerdos legales, instituciones y practicas econdémicas,
formales e informales, que determinan las relaciones financieras internacionales y la gobernanza
econdémica mundial. Esta arquitectura, que incluye las reglas e instituciones que facilitan la inversién,
la movilizacién de recursosy los flujos financieros, y se disefi6 tras el fin de la Segunda Guerra Mundial,
no ha sido capaz de respaldar adecuadamente la movilizacion de financiamiento estable y de largo
plazo a escala para realizar las inversiones necesarias para la transformacién productiva.

En esta seccién se plantean tres conjuntos de propuestas para instrumentar las reformas necesarias
para hacer que la arquitectura financiera internacional sea mas inclusiva y eficaz.

1. Fortalecimiento de la cooperacion tributaria internacional

La arquitectura tributaria internacional adolece de diversas carencias que socavan las reformas
tributarias nacionales. La elusién y evasidn de tributos corporativos son prevalentes, impulsados por
la digitalizacién acelerada de la economia mundial. La competencia en la tributacion a las empresas
entre paises resta recursos a los paises de la regién para el financiamiento del desarrollo. También son
motivos de preocupacion los flujos financierosilicitos y el abuso de centros financieros fuera de plaza.

El debate sobre la reforma de la arquitectura tributaria internacional gira en torno a diversos
mecanismos de alcance mundial, como el Marco Inclusivo sobre la erosion de la base imponible
y el traslado de beneficios (BEPS) del G20y la OCDE, la Convencién Marco de las Naciones Unidas
sobre Cooperacién Internacional en Cuestiones de Tributacion, y las iniciativas para promover
la tributacién progresiva en el marco de la presidencia del Brasil del G20. A nivel regional, uno
de los principales foros de discusion es la Plataforma Regional de Cooperacion Tributaria para
América Latinay el Caribe (PTLAC).
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El proyecto del Marco Inclusivo sobre la erosidn de la base imponible y el traslado de beneficios
refleja los esfuerzos realizados durante mas de una década para abordar los desafios de la tributacion
de empresas transnacionales. El resultado del proyecto es la llamada Solucién de Dos Pilares
(Declaracién sobre el enfoque de dos pilares para abordar los desafios fiscales derivados de la
digitalizacion de la economia), adoptada en 2021. El Primer Pilar tiene como finalidad transferir los
beneficios de las empresas multinacionales de mayortamafio desde donde informan sus ingresos,
hasta donde comercializan sus bienes y servicios. El Segundo Pilar establece un impuesto minimo
mundial para el ingreso de las empresas multinacionales con un volumen de negocios anual igual
o superior a los 750 millones de euros.

Una de las principales preocupaciones de los paises en desarrollo miembros del proyecto del Marco
Inclusivo es que los ingresos generados por la adopcion de la Solucién de Dos Pilares no compensen
la pérdida de soberania fiscal, especialmente en el &mbito de la fiscalidad digital. Ademas, en enero
de 2025, el Gobierno de los Estados Unidos notificd a la OCDE que mientras su Congreso no legislara
sobre las disposiciones pertinentes del marco, este no tendria efecto en los Estados Unidos, limitando
significativamente su alcance.

En el debate mundial, los paises en desarrollo han puesto de relieve diversas preocupaciones,
como la eliminacion de flujos financieros ilicitos, el aumento de la progresividad del sistema fiscal
mediante el uso deimpuestos sobre lariqueza, y la fiscalidad medioambiental destinada a financiar
inversiones urgentes para hacer frente al cambio climatico.

Dichas preocupaciones se reflejan en las actuales negociaciones en torno al establecimiento de
una Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre Cooperacion Internacional en Cuestiones de
Tributacion. La iniciativa fue propuesta por el Grupo Africano en 2023y los términos de referencia
para esa Convencién fueron adoptados por la Asamblea General en diciembre de 2024. En febrero
de 2025, un comité intergubernamental de negociaciéon comenzé a redactar el borrador de la
convencion y sus protocolos tempranos. El comité presentara el proyecto final de la Convencién a
la Asamblea General en 2027.

Actualmente, el debate se centra en las medidas para reforzar la tributacién de ingresos derivados
dela prestacion deingresos transfronterizos, complementando las medidas del proyecto del marco
inclusivo sobre la erosién de la base imponible y traslado de beneficios. Entre otros temas clave,
figuran los flujos financieroslicitos vinculados a la tributacion, la evasion y elusion fiscal de personas
con grandes fortunas, y la prevencion y resolucion de litigios fiscales. La informacion disponible
indica que una gran parte de estos flujos se debe a transacciones entre filiales de grandes empresas
multinacionales, con posibles abusos de las normas de precios de transferencia. Los flujos financieros
ilicitos en el sector extractivo son una importante preocupacién para los paises de América Latina
y el Caribe, dada la importancia de los ingresos fiscales procedentes de la explotacion de recursos
naturales no renovables en muchos paises de la regién (CEPAL, 2017).

Durante 2024, bajo el liderazgo del Brasil, la tributacion efectiva de individuos con grandes fortunas se
situd delleno en los debates sobre politicas del G20. Seglin estimaciones de Alstadseeter et al. (2024), un
impuesto minimo del 2% sobre el patrimonio de individuos con fortunas superiores a los 1.000 millones
de ddlares podria recaudar hasta 250.000 millones de délares anualmente. Sin embargo, su aplicacion
plantea dificultades técnicas, por lo que la cooperacion internacional debe desempefiar un papel
fundamental a la hora de reducir el riesgo de evasion fiscal.

Dada la incertidumbre del panorama econémico internacional, cobran relevancia creciente las
iniciativas multilaterales recién descritas. Por su parte, los paises en desarrollo deben asumir un
papel de liderazgo y promover soluciones que aceleren la movilizacién de recursos. Para apoyar
estos esfuerzos, se han puesto en marcha diversas iniciativas regionales destinadas a configurar
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posiciones comunes y analizar opciones de politica. En nuestra region, la Plataforma Regional de
Cooperacion Tributaria para América Latinay el Caribe constituye un buen ejemplo de esta tendencia.
Esta plataforma regional, creada en 2023 a partir de un esfuerzo conjunto de Colombia, el Brasil y
Chile, cuenta con el apoyo de la CEPAL como secretaria técnica.

La Plataforma tiene dos objetivos: el primero consiste en generar un mecanismo que facilite a los
paises de América Latina y el Caribe el debate de los temas clave de tributacién transfronteriza,
y proporcione a los paises miembros un espacio para el intercambio técnico en relacién con los
desafios tributarios comunes con el fin de llegar a soluciones potenciales basadas en las experiencias
internacionales disponiblesy en las necesidades especificas de la region y de cada uno de sus paises;
el segundo objetivo es crear un foro para que los paises de la region coordinen sus posiciones y
apalanguen su impacto en las negociaciones sobre tributacion internacional.

2. Mejora de los mecanismos de gestidén de deuda

Como se analiza en el capitulo 11, el aumento de los niveles de endeudamiento y el mayor costo del
financiamiento, combinados con una desaceleracién del crecimiento econémicoy las condiciones
internacionales mas restrictivas, han incrementado la vulnerabilidad de la deuda y deteriorado
la calidad crediticia soberana en diversas economias, incluidas las de América Latina y el Caribe,
independientemente de su nivel de ingreso.

Ante este panorama, el Compromiso de Sevilla hace un llamado a replantear la arquitectura vigente
de gestion de la deuda soberana. El punto de partida de la reforma necesaria es reconocer que la
deuda soberana, cuando es manejada de manera prudente, es una herramienta importante para
financiar inversiones en desarrollo sostenible que pueden incentivar el crecimiento e incrementar
la resiliencia ante los choques, y asi fortalecer la sostenibilidad de la deuda en el tiempo (Adarovy
Panizza, 2024; Gallagher et al., 2025).

De acuerdo con el Compromiso, una arquitectura internacional de gestién de deuda soberana
orientada al desarrollo debe incentivar el endeudamiento responsable; apoyar a los paises en
desarrollo a reducir su costo de financiamiento y ampliar el espacio fiscal, y lograr, cuando sea
necesario, reestructuraciones que sean eficientes, justas, predecibles, coordinadas, oportunas y
ordenadas. Esa arquitectura debe estar basada en la transparencia en la emisién y tenencia de la
deuda soberana, asi como en analisis robustos y transparentes de su sostenibilidad.

Paraello, el grupo de expertos para promover soluciones politicas viables y movilizar el apoyo politico
y pUblico necesario para resolver la crisis de la deuda nombrado por el Secretario General de las
Naciones Unidas propone reformas clave para enfrentar lo que la CEPAL ha llamado restricciones al
desarrollo relacionadas con la deuda (CEPAL, 2023), y sentar las bases para desbloguear financiamiento
asequible de largo plazo para el desarrollo sostenible (Naciones Unidas, 2025a). Las propuestas se
nutreny complementan las que emanan de iniciativas similares que incluyen el Informe del Jubileo
encargado por el Papa Francisco (Guzmaén y Stiglitz, 2025), y la Iniciativa de Bridgetown impulsada
por el Gobierno de Barbados (2024).

Las reformas estan organizadas en torno a tres areas interdependientes: mejora de los mecanismos
de gestion de deuday estrategias de financiamiento a nivel nacional, cooperacion internacional para
el fortalecimiento de capacidades de paises deudores, y reformas al sistema financiero multilateral.

A nivel nacional, la denominacién de deuda en moneda extranjera, las fluctuaciones de tasas de
interés y la volatilidad de los flujos de capital representan riesgos que necesitan mitigarse. Para
mejorar el perfil de la deuda, tanto en su composicion, privilegiando deuda denominada en moneda
nacional, como en su madurez, es necesario desarrollar los mercados de capital a nivel nacional y
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promover su integracién a nivel regional como se detalla en la seccion D.1. El uso de instrumentos
de gestion de riesgos, como coberturas de tipo de cambio, pueden dar predictibilidad al servicio
de la deuday resguardar el espacio fiscal.

Para identificar oportunamente y mitigar los riesgos asociados a la deuda publica, es necesario
desarrollary fortalecer los mecanismos de monitoreo de su nivel y composicion, que ademas mejora
la posicién de los paises deudores ante las agencias de calificacién de riesgo.

El desarrollo de plataformas nacionales de inversién puede contribuir a acceder a nuevas fuentes
de financiamiento reduciendo los costos de transaccion, incluso a través del uso de instrumentos
innovadores de financiamiento como se detalla en la seccion D.3. Una plataforma de esta naturaleza
tiene el potencial de incrementar la calidad y el impacto de la inversién contribuyendo asi a la
sostenibilidad de la deuda y al financiamiento de los objetivos de desarrollo.

Enlo querespecta a la cooperacion internacional para el fortalecimiento de capacidades de paises
deudores, el informe de Naciones Unidas (2025a) propone el establecimiento de una plataforma
integrada para proveer asistencia técnica, desarrollar capacidades y compartirinformacion relevante
con paises interesados acerca de la movilizacion de recursos a través de instrumentos innovadores
definanciamiento. Durante la Cuarta Conferencia Internacional sobre Financiacion para el Desarrollo,
esta propuesta fue recogida por el Gobierno de Espafia que, en colaboracién con el Banco Mundial,
anuncio el lanzamiento de la plataforma global para la conversién de deuda en inversiones para el
desarrollo (Global Hub for Debt Swaps for Development)*.

Ademaés, se propone el establecimiento de un foro de paises deudores. Segln la propuesta de
Naciones Unidas, ese foro contaria con una secretaria permanente cuyo mandato incluiria actuar
como repositorio de conocimiento para el aprendizaje entre pares, la provisién de asistencia técnica,
asi como el mantenimiento de una plataforma para apoyar la transparencia de la informacién
acerca de la deuda publica, y mejorar la capacidad de los paises deudores de realizar sus propias
evaluaciones de sostenibilidad de deuda. El establecimiento del foro de deudores es uno de los
acuerdos del Compromiso de Sevillay suimplementacién esta siendo impulsada por la Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD)?.

Las Naciones Unidas también llaman a las tesorerias y oficinas de gestion de deuda a nivel nacional
a la expansién de la asistencia técnicay el desarrollo de capacidades, con la finalidad de fortalecer
los mecanismos de gestién de deuda, incluidos los marcos legales, y desarrollar los mercados de
capital a nivel nacional, reduciendo el riesgo de futuras dificultades de endeudamiento. Lo anterior
ya se realiza a través de mecanismos como el Sistema de Gestion y Anélisis de la Deuda (SIGADE) de
la UNCTAD, asi como por el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

Con respecto de las reformas relacionadas con la gestion de la deuda soberana en el sistema
financiero multilateral, Naciones Unidas (2025a) propone reformar al marco comun del G20 para
el tratamiento de la deuda para superar las limitaciones existentes, del que se destacan su falta de
celeridad, su ineficienciay la estrechez de su enfoque.

Para ello se propone: i) extender la cobertura del marco comun a todos los paises de ingreso
medio; ii) implementar moratorias automaticas del servicio de la deuda durante negociaciones,
lo que dotaria de alivio a problemas de liquidez e incentivaria la busqueda de resoluciones
oportunasy constructivas; iii) realizar negociaciones paralelas entre deudores y acreedores, tanto
privados como publicos, con el fin de dar celeridad a las resoluciones; iv) clarificar la definicion y
aplicabilidad de la comparabilidad de tratamiento y las clausulas de accion colectiva con el fin de
facilitar reestructuraciones ordenadasy reducir la incertidumbre de todas las partes involucradas;

1 Veéase: https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/economia-comercio-empresa/Paginas/2025/010725-
plataforma-conversion-deuda-ffd4.aspx.
2 Vease: https://unctad.org/es/osgstatement/4a-conferencia-internacional-sobre-financiacion-para-el-desarrollo-rueda-de-prensa.
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v) asegurar marcos temporales acotados para completar procesos de reestructuracion, y
vi) aplicar coherentemente las politicas de concesion de préstamos a paises con atrasos del Fondo
Monetario Internacional con el fin de dotar de liquidez suficiente e incentivar la participacion de
acreedores privados.

De manera complementaria, Naciones Unidas (2025a) aboga por la actualizacion continua de las
metodologias utilizadas para realizar los anélisis de sostenibilidad de deuda con el fin de que reflejen
adecuadamente la liquidez y solvencia de paises en desarrollo.

Las evaluaciones de sostenibilidad de la deuda deben ajustarse a fin de considerar las necesidades
de movilizacién de recursos requeridas para alcanzar los objetivos de desarrollo. El enfoque
tradicional, centrado en la estabilizacién de los niveles de deuda a corto plazo, restringe la capacidad
de los paises para invertir en desarrollo sostenible a largo plazo. Es necesario revisar estos criterios,
integrando objetivos de crecimiento econémico, movilizacion de recursos nacionales, marcos de
financiamiento alineados con objetivos de desarrollo nacionales y necesidades de financiamiento
externo, incluido el alivio de la deuda (Gill y Pinto, 2023; Kharas, 2025).

Finalmente, en el marco de la Conferencia en Sevilla se anuncio la creacién de un centro de canjes
de deuda pordesarrollo, que seré dirigido por Espafiay el Banco Mundial. El centro busca fortalecer
la capacidad y mejorar la colaboracién para escalar los canjes de deuda por desarrollo, reduciendo
la carga del servicio de la deuda.

3. Ampliacion de la cobertura de la red
de seguridad financiera mundial

Los flujos de capital externo hacia los pafses emergentes y en desarrollo son prociclicos y pueden
ser desestabilizadores (Erten et al., 2021). Las fluctuaciones de los flujos pueden descarrilar las
estrategias de desarrollo. Durante los auges de capital, la apreciacion cambiaria y la expansion
crediticia impulsan la demanda y el crecimiento, pero en las paradas sUbitas este proceso se
revierte, provocando depreciaciones, aumentos en el servicio de la deuda externa y reducciones
de la demanda agregada (Korinek, 2011).

Por ello, es imperativo que la arquitectura financiera internacional facilite el incremento de la
movilizacién de recursos de manera fiscalmente sélida y financieramente estable, y de ese modo
prevenga vy a la vez mitigue los choques externos, como el cambio climético, las pandemias y
los aumentos de tasas de interés (Task Force on Climate, Development, and the International
Monetary Fund, 2024).

Sin embargo, la red mundial de seguridad financiera —que incluye al FMI, asi como las redes de
acuerdos de canjes de divisas y los acuerdos financieros regionales— ha tenido dificultades para
enfrentar estos desafios (Aizenman et al., 2022; Mihlich et al., 2023; Zucker-Marques et al., 2023). La
débil coberturay desempefio de lared de seguridad financiera mundial ha obligado a muchos paises
en desarrollo a adoptar medidas ineficientes en términos de asignacién de recursos (Cormier, 2023;
Gallagher y Shrestha, 2012). Como se analiza en el apartado B.2 sobre deuda soberana y su
sostenibilidad, las consecuencias son graves, ya que un creciente nimero de paises gasta mas en
servicio de la deuda que en salud o educacion.

Para abordar estos desafios, es esencial realizar reformas integrales en la red mundial de seguridad
financiera. Ademas, a las propuestas relacionadas con la gestién de deuda soberana descritas
anteriormente, en consonancia con los acuerdos del Compromiso de Sevilla, se propone: i) reenfocar
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y fortalecer los fideicomisos existentes para ampliar la liquidez disponible, ampliando la madurez
de los préstamos, financiando la recompra de deuda y reduciendo el servicio de la deuda durante
periodos de crisis; ii) normalizar moratorias del servicio de deuda durante las crisis, incluyendo
aquellas relacionadas con desastres naturales, y iii) reciclar los derechos especiales de giro a través
de fideicomisos existentes y la banca multilateral de desarrollo.

En lo que respecta al nuevo enfoque y el fortalecimiento de los fideicomisos existentes, el foco de
la discusién son el fondo fiduciario de reduccién de deuda, establecido como parte de la iniciativa
de paises de bajos ingresos altamente endeudados, y el fondo fiduciario para el alivio y contencién
de catéstrofes, establecido por el FMI para apoyar a paises de bajos ingresos ante la ocurrencia de
desastres naturales, asi como mecanismos similares administradas por la banca de desarrollo a
nivel regional. Dichos fondos ofrecen facilidades para el alivio y reestructuracion de deuda soberana.

La propuesta es aprovechar la institucionalidad existente y ampliar su cobertura para incluir la
elegibilidad a paises de ingreso medio con el fin de poder ofrecer liquidez durante periodos de crisis.
Para ello seria necesario dotar a los fondos existentes de recursos frescos a través de donaciones.

Por su parte, para normalizar las moratorias en el servicio de la deuda durante las crisis se propone
ampliarel uso de cldusulas contingentes en instrumentos de deuda, que vinculan la capacidad del
pais de cumplir sus obligaciones de servicio de deuda con su desempefio econémico. Este tipo de
instrumentos ofrecen un mecanismo de aseguramiento durante periodos de crisis que evite ajustes
fiscales prociclicos, reduciendo la probabilidad de crisis de deuda y la necesidad de eventuales
reestructuraciones, sin la necesidad de dilatados periodos de negociacién (Pérez Caldentey
y Villarreal, 2023).

Aunque la inclusién de clausulas contingentes ha sido adoptada por acreedores oficiales, tanto
bilaterales como multilaterales, su adopcion por parte de acreedores privados es aln limitada
(Naciones Unidas, 2025a). En este sentido, un desafio importante para incentivar su demanday la
reduccion de las primas asociadas, es disefiar instrumentos que no solo sean Utiles para los deudores,
sino que sean atractivos para los inversionistas.

Durante la Conferencia en Sevilla, una coalicién que incluye al Canada, Espafia, Franciay el Reino Unido,
asi como a bancas regionales de desarrollo, como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), se comprometié a incluir cldusulas contingentes en
sus préstamos para suspender los pagos de servicio de la deuda durante periodos de crisis.

Con respecto de los derechos especiales de giro, los datos muestran que los pafses en desarrollo
tienen una mayor demanda de esos derechos que los paises avanzados (Comisién Econémica para
Africa'y CEPAL, 2021; Pérez Caldentey y Villarreal, 2023). Actualmente, los derechos especiales de
giro se pueden reciclar a través del Fondo Fiduciario para la Resiliencia y Sostenibilidad del FMI, sin
embargo el proceso es lento (Naciones Unidas, 2025a).

Una de las principales propuestas con respecto al reciclaje de derechos especiales de giro mas
alld del FMI, es su utilizacién para recapitalizar la banca de desarrollo multilateral y regional, que
tendria el potencial de incrementar la eficiencia del uso de esos derechos (G20 Independent Expert
Group, 2023). El principal desafio es como preservar el caracter de activo de reserva de los derechos
especiales de giro. La propuesta de Naciones Unidas (2025a) es la modificacién de las cuotas que
gobiernan la asignacion de derechos especiales de giro por parte del FMI, para preasignar una
proporcién de nuevas asignaciones de esos derechos a la recapitalizacién de bancos de desarrollo.
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C. Fortalecer la cooperacion internacional
para el desarrollo

La AOD ha sido una importante fuente de financiamiento para iniciativas sociales, econémicas y
medioambientales en América Latinay el Caribe. Hasta 2022, la AOD destinada a los paises miembros
de la CEPAL experimentd un aumento constante y llegd a alcanzar el maximo de 17.300 millones
deddlares (OCDE, 2025a), lo que representa el 0,36% del ingreso nacional bruto de paises donantes.
Para los paises de ingreso bajo y mediano de la region, la AOD ha representado una fuente de
financiamiento estable y confiable.

Sinembargo, esta tendencia positiva se revirtié en 2023, cuando los desembolsos de ayuda a la region
disminuyeron a 14.900 millones de ddlares, lo que representa una caida de aproximadamente el
14% en comparacién con 2022. A nivel mundial, la ayuda internacional de los donantes oficiales se
redujo un 7,1% en términos reales en 2024 respecto a 2023 (OCDE, 2025c), debido principalmente
alos cambios producidos en las prioridades nacionales de los principales socios para el desarrollo.

La AOD de los donantes, canalizada a través del Comité de Ayuda al Desarrollo (CAD) de la OCDE,
se asigna en funcién de los umbrales de ingreso nacional bruto per cépita establecidos por
el Banco Mundial y las Naciones Unidas. Estos umbrales determinan el tipo y la magnitud del
financiamiento concesional disponible, y abarca desde paises de ingreso bajo hasta paises de
ingreso mediano alto. Entre los miembros de la CEPAL, la mayoria de los paises se ubican en la
categorfa de ingresos medianos.

Cuando un pais alcanza el estatus de ingreso alto durante tres afios consecutivos, se lo considera
graduadoy deja de ser elegible para recibir AOD. En la Ultima década, varios paises se han graduado
en la regién, como Saint Kitts y Nevis en 2014, Chile y el Uruguay en 2018 y, mas recientemente,
Antiguay Barbuda en 2022 (OECD, 2025€). Panamay Guyana superaron el umbral de ingresos altos
en 2022 y seran considerados para graduacién en 2026. La OCDE (2014, 2024) estima que entre 2025
y 2035 la Argentina, el Brasil, Costa Rica, Cuba, México, el Per(, la RepUblica Dominicana, Santa Lucia,
San Vicente y las Granadinas, y Suriname podrian graduarse también.

Si bien existen varias instituciones que proveen financiamiento para el desarrollo en la region, muchos
paises no califican para el financiamiento concesional. Entre 2014y 2023, los desembolsos acumulados
de AOD dirigidos a los paises de la regidn, equivalentes a 119.096 millones de délares, duplicaron con
creces los desembolsos realizados por el Banco Mundial, equivalentes a 50.296 millones de délares.
En lo que respecta al financiamiento otorgado por el BID, solo Haiti, Honduras, y Nicaragua tienen
acceso a financiamiento concesional. En la Gltima década, Bolivia (Estado Plurinacional de), el Brasil,
Cuba, Colombiay Haiti han sido los principales receptores de AOD, medida en délares, lo que subraya
la importancia de estos flujos y los desafios que conlleva su posible pérdida tras la graduacion.

La graduacién respecto de la elegibilidad para la AOD presenta tanto oportunidades como desafios.
Sibien es evidencia de progreso econdémico, tambiénimplica la pérdida de acceso a financiamiento
concesional que puede ser dificil de reemplazar con fuentes alternativas, que suelen tener condiciones
maés estrictas. Para abordar estos retos, se recomiendan las siguientes estrategias:

i) Redefinirlos criterios de elegibilidad para la AOD: basarse Unicamente en el ingreso nacional bruto
per capita ha sido ampliamente criticado porque no refleja la complejidad de las necesidades
de desarrollo. Enfoques méas matizados, como la clasificacién de necesidades de financiamiento
basada en brechas estructurales (CEPAL, 2012; Kaldewei, 2015) o el marco de desarrollo en transicidon
(CEPAL, 2021), podrian identificar mejor las &reas que requieren apoyo, independientemente
del nivel de ingreso. Mas recientemente, en el Seminario sobre la medicién del desarrollo y su
relacién con la cooperacién internacional, los Estados miembros subrayaron la importancia de
medir el desarrollo més alla del PIB (CEPAL, 2025c¢).
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ii) Apoyartransiciones massuaves a la graduacién: en marzo de 2025, el CAD aprob6 un mecanismo
que hace hincapié en las transiciones mas suaves, la sostenibilidad del financiamiento y las
asociaciones continuas mas allé de la graduacion (OCDE, 2025d). Se ha otorgado especial
consideracién a los pequefios Estados insulares en desarrollo, y se ha recomendado la adopcién
de estrategias de graduacion, el uso de canales de cooperacién regional, y la aplicacién de indices
devulnerabilidad mas allé de los indicadores de ingreso para evaluar necesidades (OCDE, 2024).

=

i) Fortalecer la cooperacion regional: ante la reduccién de recursos de AOD, se requiere mayor
coordinacion para maximizar la eficacia de la ayuda. Esto incluye ampliar la cooperacion Sur-Sur,
desarrollar proyectos multinacionales de mayor escala para evitar duplicidades y reducir los

costos administrativos, asi como minimizar la fragmentacion de la ayuda a nivel nacional.

D. Fomentar la inversion del sector privado

La inversién del sector privado, tanto de origen nacional como de fuentes externas, es uno de los
principales impulsores del crecimiento sostenible (Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la
Financiacién para el Desarrollo, 2024). Por ello, la alineacion del desarrollo del sector privado con
el desarrollo sostenible fue uno de los principales objetivos de la Cuarta Conferencia Internacional
sobre Financiacién para el Desarrollo. A continuacion se presentan propuestas orientadas a apalancar
la inversién del sector privado hacia el financiamiento de los objetivos de desarrollo, con énfasis en
la transformacién productiva de los pafses de la region.

1. Desarrollo de mercados de capital a nivel nacional
e integracion de plataformas de mercados
de capital a nivel regional

Para asegurar la sostenibilidad de largo plazo del sector empresarial, cuyas principales fuentes de
financiamiento, sobre todo para las empresas de menor tamafio, son la disponibilidad de recursos
propiosy préstamos bancarios, asi como para reducir la brecha de financiamiento de infraestructura
existente en la region, es necesario continuar desarrollando los mercados de capital nacionales e
integrarlos regionalmente.

Los datos indican que la expansion de mercados de capital en paises en desarrollo requiere de
un entorno habilitante que favorezca el ahorro e incremente las oportunidades de inversion para
las empresas (Banco de Pagos Internacionales [BIS], 2019; Carvajal et al., 2019). De acuerdo con el
Banco Mundial (2020), dicho entorno se caracteriza por altos niveles de ahorro e inversién, un sélido
balance en cuenta corriente, asi como por niveles de inflacion y tipos de cambio estables.

Mas all& de las politicas macroeconémicas necesarias para el desarrollo de este entorno habilitante,
cuyadiscusion excede el alcance de este capitulo, Pedrazay Ul Hag (2025) identifican dos conjuntos
de politicas que tienen el potencial de impulsar el desarrollo de mercados de capital en paises en
desarrollo. Dichas politicas estan orientadas a incrementar el volumen de ahorro disponible para
la inversion y a mejorar la intermediacion financiera.

Paraincrementar el volumen de ahorro disponible para lainversion, una primera recomendacién que
serecoge en el Compromiso de Sevilla es apalancar los avances en la digitalizacién de servicios para
continuarampliando la inclusion financiera de personasy empresas. Dichos avances en la inclusion
no solo deben buscarse en el margen extensivo, donde alin quedan importantes segmentos de la
poblacién excluidos de los servicios financieros, sino también en el margen intensivo a través de
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la reduccién de costos y la adecuacion de productos a las necesidades financieras de los usuarios
(Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la Financiacion para el Desarrollo, 2024; Pérez Caldentey
y Titelman, 2018; Villarreal, 2017).

Ademas, considerando el papel que juegan los inversionistas institucionales, como los fondos de
pensionesy las aseguradoras, en el desarrollo de mercados de capital, Pedrazay Ul Haq (2025) proponen
complementar las estrategias orientadas aincrementar el ahorro nacional con reformas al sistema de
pensiones, que, por un lado, garanticen su sostenibilidad financiera, y por otro, estimulen la actividad en
los mercados de capital a nivel nacional. De acuerdo con los datos analizados en Mehy Scmukler (2025),
el desarrollo de inversionistas institucionales a nivel nacional suele favorecer a empresas de menor
tamafio que no tienen la escala para participar directamente en mercados internacionales.

De manera complementaria, Pedraza y Ul Haq (2025) recomiendan atraer inversidn extranjera a los
mercados de capital nacionales, lo cual permite a las empresas de mayor tamafio acceder a una
gama mas amplia de fuentes de financiamiento. Es importante enfatizar que la secuencia de serie
de reformas necesarias para desarrollar mercados de capital tiene importantes implicaciones tanto
para la estabilidad del sistema financiero en su conjunto, como para sus perspectivas en el proceso
del financiamiento para el desarrollo (De La Torre, et al., 2013)

Las politicas orientadas a mejorar la intermediacién financiera también contribuyen al desarrollo
de mercados de capital a nivel nacional, facilitando la asignacién de ahorros a inversiones de las
empresas. Una primera recomendacién que se desprende del analisis de Pedraza y Ul Haq (2025)
tiene que ver con el desarrollo de puntos de referencia para la colocacion de emisiones corporativas,
a través de colocaciones regulares de deuda gubernamental que permitan establecer y mantener
una curva de rendimientos de referencia.

Ademas, el desarrollo y fortalecimiento de marcos regulatorios que estimulen la competencia entre
actores del sistema financiero, velando por la estabilidad del mismo y estableciendo estandares
minimos de gobernanza corporativa que garantice la proteccién de los derechos de los inversionistas
también contribuyen al desarrollo de mercados de capital a nivel nacional.

Considerando que la escala de los mercados de capitales nacionales en varios paises de la regién
es insuficiente para satisfacer las necesidades de financiamiento del sector privado, las politicas de
desarrollo de mercados de capitales nacionales pueden complementarse con politicas orientadas a
integrar los mercados de capital a nivel regional. Su integracion tiene el potencial de incrementar la
eficiencia en la asignacion de recursos, y asi reducir los costos de transaccién, incrementar la liquidez
y mitigar los riesgos a través de la ampliacién del acceso a nuevos participantes en el mercado.

De acuerdo con Bonita et al. (2020), las barreras a la integracién financiera se pueden clasificar
en cuatro categorias interrelacionadas: barreras macroeconémicas e institucionales, barreras de
ofertay demanda, barreras regulatorias y de supervision, y barreras de infraestructura de mercado
e intermediarios.

Apartirdel analisis de la experiencia de integracion regional de mercados de capital en paises nérdicos
y en paises miembros de la Asociacién de Naciones de Asia Sudoriental (ASEAN), y considerando las
iniciativas en curso en América Latina y el Caribe, Bonita et al. (2020) apuntan que una estrategia
deintegracién de los mercados de capitales para la region debe lograr lo siguiente: i) incrementar la
liquidez, reduciendo los costos y otras barreras de entrada en los mercados primario y secundario,
a través de mejoras regulatorias y de la promocién de productos regionales para atraer a nuevos
inversionistas y emisores, ii) fomentar el acceso al mercado y la transparencia para garantizar la

3 Entrelasiniciativas de integracion regional se destacan el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), que busca integrar las operaciones
de las bolsas de valores de Chile, Colombia, México y el Perd en el marco de la Alianza del Pacifico, y la Asociacion de Mercados de
Capitales de las Américas (AMERCA) que incluye las bolsas de valores de Costa Rica, el Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, Panamay la Repiblica Dominicana, pero que en la practica solo ha avanzado en la integracion de las bolsas de valores de
ElSalvadory Panama.
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credibilidad y eficiencia de los mercados regionales de capitales mediante una infraestructura de
mercado eficazyiii) mejorar la supervisién y vigilancia del desarrollo y la integracion de los mercados
de capitales mediante la creacion de un organismo de coordinacién regional y una unidad de vigilancia.

En consecuencia, el enfoque para la integracion de los mercados de capitales en América Latina'y
el Caribe debe ir mas allé de la fusion de plataformas técnicas y operativas en las bolsas y convocar
la participacion activa de todas las partes interesadas. La estrategia recomendada se centra en tres
pilares fundamentales (Bonita et al., 2020):

i) La creacion de un entorno propicio para la integracion mediante el establecimiento de una
plataforma estratégica regional para la region; la formulacién de un plan de desarrollo a largo
plazoy la cartografia del proceso de integracion; la formulacién de un marco de reconocimiento
mutuoy la institucion de la armonizacién de politicas, y la creacion de una comunidad de practicas
y un programa de intercambio de conocimientos.

ii) Eldesarrollodeunasélidainfraestructura de mercado a través de laintegracion de la infraestructura
de negociacion, la integracién de la infraestructura de soporte (back-office), y la creacion de una
base de datos para los participantes en el mercado.

iii) La diversificacion de productosy el fortalecimiento de las capacidades de los intermediarios en
la regién, mejorando el lado de la demanda'y el lado de la oferta de los mercados de capitales.

2. Fortalecimiento de politicas para la atraccion
de inversion extranjera directa

La inversion extranjera directa neta es una de las principales fuentes de financiamiento externo hacia
la region, que alcanza un 1,9% del PIB en 2024. La IED tiene el potencial para apoyar la transformacién
productiva mediante la mejora de la sofisticacion de las exportaciones, asi como de la diversificacion
y la capacidad industrial. Ademas, puede tener un impacto positivo en las economias receptoras al
fomentar la difusion tecnoldgica y los efectos indirectos sobre la productividad; facilitar el acceso a
los mercados internacionales, y movilizar recursos para diversificar la actividad econémicay ampliar
las bases industriales.

Como se sefiala en CEPAL (2024c), el potencial de la IED de afectar el crecimiento econémico es
mayor si el pais receptor cuenta con una capacidad de absorcion adecuada, que depende tanto
de aspectos macroeconémicos, institucionales y de buena gobernanza, como de las condiciones
especificas de los sectores involucrados y las politicas existentes para promover, regulary gestionar
la IED. Esto implica que las politicas de atraccion de IED deben formularse seglin las caracteristicas
especificas del pafs, del territorio y de los sectores correspondientes.

A partirdel analisis de la experiencia de diversos paises, tanto de América Latinay el Caribe como de
otras regiones, la CEPAL (2024c) propone una serie de lineamientos para el disefio y laimplementacion
de politicas de atraccién de IED que se sintetizan a continuacion.

Las politicas de atraccién de IED deben estar integradas en una estrategia coherente de desarrollo
productivo a nivel nacional y territorial, con un liderazgo politico sélido y la participacién de diversos
actores como el gobierno, el sector privado, el sector académico y la sociedad civil.

Esfundamental que estas estrategias se revisen y evallen periédicamente para mejorar su efectividad,
mientras se fortalecen las condiciones econémicas que faciliten la inversién, lo que incluye la
integracién de proveedores locales en las cadenas globalesy el fomento de las capacidades técnicas.

Ademds, es necesario incentivar la inversion en investigacion, desarrollo y formacién de capital
humano, y promover la transferencia tecnolégica y la colaboracion con centros académicos.
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Un marco regulatorio claro, transparentey con procesos simplificados es clave para brindar seguridad
juridica a los inversionistas. Los incentivos deben disefiarse con condicionalidades alineadas a
las politicas productivas y contar con mecanismos de seguimiento que aseguren su efectividad.
Para ello, las agencias de promocién de inversiones requieren recursos adecuados, autonomia y
herramientas para brindar asistencia post inversion.

Finalmente, se debe promover la coordinacién regional de iniciativas nacionales, y fomentar los
espacios de intercambio de buenas précticas para potenciar las ventajas competitivas de cada pais
o territorio.

3. Profundizacion del uso de instrumentos
de financiamiento innovadores

Ante la perspectiva de que la movilizacion de recursos publicos no sea suficiente para financiar las
cuantiosas inversiones necesarias para lograr la transformacion productiva, la comunidad financiera
internacional ha explorado activamente mecanismos para utilizar de manera mas eficiente los
recursos disponibles e incentivar la inversion del sector privado. Siguiendo el ejemplo del sector
corporativo, los emisores soberanos han adoptado instrumentos de financiamiento innovadores
como los bonos tematicos*y los bonos vinculados a la sostenibilidad®, adaptandolos para satisfacer
las necesidades de financiamiento del sector publico.

El mercado de financiamiento sostenible en América Latina y el Caribe ha crecido desde 2014. De
acuerdo con cifras de la CEPAL (2025a), en 2024 la region emitié 33.130 millones de délares en ese
tipo de bonos, un 6% mas que en 2023, y el mayor volumen desde 2021.

A pesar de los costos iniciales relativamente altos de la emisién —incluido el desarrollo de marcos
operativos, la preparaciény seleccidn de proyectos, y los requisitos de supervision e informacion—,
elinterés porlos bonos verdes, sociales, sosteniblesy vinculados a la sostenibilidad sigue creciendo
tanto entre emisores como entre inversionistas. Los emisores valoran el acceso a una base de
inversionistas mas amplia, mientras que los inversionistas buscan satisfacer la demanda de productos
que tengan impacto.

Para los emisores soberanos que buscan acceder a los mercados de capitales con instrumentos de
financiamiento innovadores, como los bonos teméaticos o la deuda vinculada a la sostenibilidad, es
necesario tener en cuenta varios factores criticos que permitan garantizar resultados exitosos y de
impacto, como el desarrollo de capacidades, la coordinacién estratégica, el cumplimiento de las
normas internacionalmente aceptadas, y la alineacion con los objetivos de desarrollo nacionales
(Dauchy, 2025; Naciones Unidas, 2025a).

El desarrollo y colocacion de instrumentos de financiamiento innovadores requiere el desarrollo
de una sélida capacidad institucional. Los emisores soberanos deben invertir en programas de
formaciény desarrollo para que las instituciones nacionales y regionales comprendan y gestionen
las complejidades del financiamiento sostenible. Esto incluye la creacion de equipos o unidades
especializadas con experiencia en financiamiento para el desarrollo, iniciativas verdes, evaluacién

Los bonos tematicos soninstrumentos de deuda que recaudan fondos exclusivamente para proyectos verdes, azules o sociales nuevos
oyaexistentes, tal y como se definen en los marcos, reglamentos o normas pertinentes del mercado. Si mas de una de las etiquetas es
aplicable a un tnico instrumento de deuda, se conoce como bono de sostenibilidad. La principal caracteristica de los bonos teméticos
es que el uso de los ingresos esta restringido a las actividades elegibles. Por ello, los bonos teméaticos suelen denominarse bonos
etiquetados o bonos de uso de los recursos.

Los bonos vinculados a la sostenibilidad son bonos que vinculan explicitamente las condiciones financieras, incluidos los tipos de cupdn,
alos resultados del emisor en relacion con unos objetivos de sostenibilidad predefinidos, medidos por indicadores clave del desempefio.
Una caracteristica clave de los bonos vinculados a la sostenibilidad es que los fondos recaudados pueden utilizarse para fines generales, a
diferencia de los bonos teméticos, que son especificos para determinadas actividades o proyectos. Esta flexibilidad permite a los emisores
aplicar el capital a una gama mas amplia de actividades al tiempo que se comprometen con los objetivos de sostenibilidad.
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deriesgos climaticos e informes de impacto. Las iniciativas de intercambio de conocimientos entre
pares a nivel regional también pueden fomentar un enfoque unificado del financiamiento sostenible,
fortaleciendo la capacidad y la preparacién generales.

Los emisores soberanos deben desarrollar una estrategia coherente que integre las contribuciones
de las distintas partes interesadas, incluidos los organismos gubernamentales, las organizaciones
internacionalesy las comunidades locales. Deben crearse marcos de gobernanzay plataformas de
comunicacién periddica para alinear los esfuerzosy maximizar el impacto. La definicién de los objetivos
de desarrollo que se van a financiar, la identificacion de las categorias de inversion que guiaran el
uso de los ingresos, y el establecimiento de mecanismos para seleccionar proyectos especificos
y gestionar eficazmente los procesos de gobernanza forman parte integral de esta coordinacién.

La Asociacion Internacional de Mercados de Capitales, entre otras instituciones, ha propuesto
principios reconocidos internacionalmente para los instrumentos de deuda sostenible. Los emisores
soberanos deben tratar de alinear los marcos nacionales para los bonos verdes y vinculados a la
sostenibilidad con dichos principios con el fin de aumentar la credibilidad y atraer a una base de
inversionistas mas amplia.

Los indicadores clave del desempefio son fundamentales para demostrar el impacto de los
instrumentos de financiamiento sostenible. Los emisores soberanos deben identificar los indicadores
clave del desempefio directamente vinculados a las prioridades nacionales para la transformacién
productiva. Estos indicadores deben ser medibles, transparentes y verificables, con datos de
referenciay objetivos claros. Los mecanismos institucionales también deben supervisar los procesos
de seleccién y monitoreo de los indicadores clave del desempefio para garantizar la rendicién de
cuentasy la alineacién con los objetivos de desarrollo.

Los emisores soberanos deben establecer sistemas sélidos para recopilar, gestionary analizar los datos
relacionados con el uso de los ingresos y el rendimiento de los indicadores clave del desempefio.
La publicacion periddica de informes de impacto que detallen los beneficios medioambientales y
sociales conseguidos es esencial para mantener la transparencia. También deben implementarse
mecanismos de gobernanza para la validacién de datos y el fomento de la coherencia en los
procesos de supervision y presentacion de informes con el propdsito de apoyar la rendicién de
cuentas (Torres et al., 2023).

E. Perspectivas de los acuerdos
del Compromiso de Sevilla

Como se menciond, el Compromiso de Sevilla busca establecer un renovado marco mundial para
abordar la brecha en el financiamiento del desarrollo sostenible. El documento esta basado en los
acuerdos de conferencias anteriores, con particular énfasis en la Agenda de Accién de Addis Abeba,
muchos de cuyos acuerdos siguen pendientes de aplicacion.

A pesar de las aspiraciones de la Agenda de Accién de Addis Abeba de reequilibrar la estructura de
la arquitectura financiera internacional, su disefio sigue siendo incapaz de facilitar la movilizacién
de financiamiento estable y de largo plazo a escala para realizar las inversiones necesarias para el
financiamiento del desarrollo. En lo que respecta a asegurar la sostenibilidad de la deuda publica,
como se ha discutido, los desafios que plantea el servicio de la deuda son uno de los principales
obstaculos para el financiamiento del desarrollo en América Latinay el Caribe.

Por su parte, si bien los flujos de AOD hacia la region han seguido creciendo, persiste una brecha
entre los compromisos de los paises donantes y los desembolsos, al tiempo que las opciones de
acceder a financiamiento para el desarrollo en términos concesionales por parte de los paises de
la regién se han reducido significativamente.
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Finalmente, la Agenda de Accion de Addis Abeba supuso que a través de mecanismos de financiamiento
como las finanzas mixtas (blended finance) seria posible catalizar recursos privados hacia el
financiamiento para el desarrollo. Sin embargo, una década después, los flujos de financiamiento
privados, en particular hacia paises de menores ingresos, siguen siendo insuficientes para cerrar la
brecha de financiamiento.

En este contexto el principal desafio del Compromiso de Sevilla es trascender la retéricay lograr avances
concretos en laimplementacién de los acuerdos. En este sentido, el hecho de que el documento haya
sido adoptado por consenso, a pesar de las reservas de algunos paises desarrollados, reafirma la
dedicacion de lacomunidad internacional a las aspiraciones de desarrollo sostenible, especialmente
ante crecientes tensiones geopoliticas, desafios econémicos y crisis medioambientales. Sin embargo,
el retiro de los Estados Unidos de las negociacionesy de la Conferencia es un recordatorio de que
las perspectivas de financiamiento para el desarrollo siguen siendo vulnerables

El Compromiso incluye un conjunto integral de propuestas en dreas de accion clave, entre ellas
movilizar la inversidn a gran escala para el desarrollo sostenible, hacer frente a la crisis de la deuday
el desarrollo, reformarla arquitectura financiera internacional, y revitalizar la cooperacién multilateral.

Con el objetivo de comenzar aimplementar los acuerdos del Compromiso de Sevilla, en el marco de
la llamada Plataforma de Accidn de Sevilla, se pusieron en marcha mas de 100 iniciativas enfocadas
en dinamizar la inversion publica y privada para el desarrollo sostenible, algunas de las cuales se
abordaron en este capitulo.

Para que dichas iniciativas sean realmente transformadoras, la agenda de objetivos de desarrollo
a nivel nacional debe ser el eje articulador de los esfuerzos de movilizacién de recursos, para lo
cual es necesario fortalecer la coherencia entre las politicas de financiamiento (CEPAL, 2024a). A su
vez, el fortalecimiento de dicha coherencia depende de las instituciones y procesos a través de los
cuales se formulan, implementan y gestionan las politicas de financiamiento para el desarrollo, es
decir de una gobernanza efectiva.

La experiencia internacional muestra que para una gobernanza efectiva del financiamiento para el
desarrollo hay tres factores clave: compromiso y liderazgo; acceso a conocimiento y perspectivas
diversas, y coordinacién entre actores (INFF Facility, 2024).

Un compromiso sélidoy un liderazgo de alto nivel, tanto politico como técnico, son fundamentales
paradefinirunavisién claray una direccién estratégica en materia de financiamiento para el desarrollo.
Este liderazgo debe trascender los ciclos electorales y garantizar la apropiacién y participacion
activa de multiples actores en la formulacion e implementacién de estrategias de financiamiento.

Para una gobernanza efectiva es preciso incorporar el conocimiento y las perspectivas de las partes
interesadas en el proceso de toma de decisiones. Esto permite a los responsables de la politica publica
considerar un espectro amplio de necesidades, prioridades e intereses, y facilitar la formulacion de
enfoquesintegrales de financiamiento. Ademas, mejora el acceso a informacién relevante y fortalece
la rendicidn de cuentas de los proveedores de financiamiento.

La coordinacion efectiva entre actores gubernamentales, el sector privado, el sector académico
y la sociedad civil permite aprovechar sinergias en la formulacién e implementacién de politicas
de financiamiento. Esta coordinacion es clave para minimizar contradicciones y gestionar los
compromisos inherentes a las combinaciones de politicas publicas.

A fin de complementar los esfuerzos orientados al fortalecimiento de las capacidades vy la
gobernanza del proceso de financiamiento para el desarrollo en el &mbito nacional, es crucial
que se adopte a nivel regional una postura comun frente a la reforma de la arquitectura financiera
internacional. Esto permitiré a los paises de América Latinay el Caribe influir en la configuracion
de un sistema financiero mundial mas justo y eficiente.

Estos tres pilares —liderazgo, conocimiento y coordinacion— son fundamentales para fortalecer la
gobernanza del financiamiento para el desarrollo. Su integracién permite mejorar la coherencia de las
estrategias nacionalesy facilitar la movilizacion de recursos externos para la transformacién productiva.
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Introduccion

La banca de desarrollo es un instrumento central del desarrollo productivo y social. La funcién
tradicional de la banca de desarrollo es prestar apoyo financiero a actividades principalmente
productivas que estan justificadas por su elevada rentabilidad social, pero cuya rentabilidad privada
no es suficiente para que resulten atractivas para el sector privado.

La brecha entre la tasa de rentabilidad social y la privada se explica tradicionalmente por fallas
de mercado, como la asimetria de informacion, los problemas de coordinacion y la existencia de
externalidades!. La asimetria de informacién es un factor explicativo en relacién con la oferta del
racionamiento de crédito a las microempresas y pequefias y medianas empresas (mipymes), ya sea
a través de altas tasas de interés o colaterales, o de una combinacién de ambos.

Si se amplia el anélisis mas alla de las imperfecciones del mercado, la brecha entre la rentabilidad
social y la privada también responde a que determinadas inversiones clave para el cambio
estructuraly el desarrollo econémicoy social enfrentan largos periodos de gestacién y maduracién,
y de incertidumbre acerca de su éxito y rentabilidad futura?. El caracter especifico de este tipo de
inversiones que pueden ser cruciales para el desarrollo productivo, como las que se realizan en
infraestructura, innovacion tecnoldgica e industrias emergentes, dificulta que el sector privado se
haga cargo por sf solo de esta clase de iniciativas, ya que se consideran de alto riesgo.

Los bancos de desarrollo pueden, no solo liderar este tipo de inversiones, sino también desarrollar
formas de financiamiento, como el cofinanciamiento, e instrumentos innovadores, incluidos
mecanismos de garantias de crédito y fondos de capital, para atraer al sector privado®. La relevancia
de este segundo argumento se refleja en el papel principal de estas instituciones en los paises
desarrollados en relacién con el financiamiento de la inversion y con las politicas de desarrollo
productivo en general®,

A. Las funciones de la banca de desarrollo

Las funciones dela banca de desarrollo pueden clasificarse de acuerdo con cinco grandes objetivos.
El primero consiste en movilizar y canalizar el ahorro publico y privado para proyectos publicos y
privados en las dreas econdmica, social y ambiental especificadas en su vision estratégica. Este
objetivo corresponde al mandato mas tradicional de la banca de desarrollo de proporcionar
financiamiento para la inversién productiva en sectores productivos estratégicos y en areas que
promueven la complementacién econémica. Esto incluye identificar, evaluar, promovery financiar
proyectos de inversién. En este sentido, la banca de desarrollo desempefia un papel sustancial en la
movilizacién de recursos internos para areas especificas que requieren impulso, dado que en todas
sus versiones, nacionales, subregionales o regionales, estas instituciones para el financiamiento
del desarrollo han demostrado ser una fuente efectiva para la canalizacién de recursos dirigidos
a inversiones de mediano y largo plazo en diversos sectores, especialmente en infraestructura,
intermediacion financiera y desarrollo social y productivo.

! Véase, por ejemplo, Banco de México (2020); De Luna-Martinez y Vicente (2012); Gutiérrez et. al (2011).

2 Vease Griffith-Jones y Ocampo (2018, p. 8). Los autores sostienen que este tipo de proyectos son altamente complejos y requieren un
nivel de experiencia sofisticado para su evaluacion, tomando en consideracion los efectos positivos a través de la economia.

3 Unavez quese incorporaal sector privado, los bancos de desarrollo que dispongan de mayor capacidad pueden prestar asesoramiento
técnico (Pazarbasiogly, 2017).

“  Cabe destacar entre las mas importantes, por valor de los activos de este grupo: la KFW (Alemania), Banco de Desarrollo de Corea del
Sur, Banco de Desarrollo del Japon, International Finance Corporation (Estados Unidos), Business Development Bank of Canada, y
Bpifrance (Francia).
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El segundo objetivo es proporcionarfinanciamiento a las mipymes. Este objetivo recoge laimportancia
de este sector para las economias de la region. Segln las Ultimas estimaciones del Banco Mundial y
Corporacién Financiera Internacional (2017) (sobre datos de 2017) y BID (2023), el nimero estimado
de mipymes formales en América Latinay el Caribe asciende a aproximadamente 28 millones, que
representan el 20% del PIB, mas del 40% del empleo en el sector privado y mas del 90% del conjunto
de empresas. Segln la estimacion mas reciente, las necesidades de financiamiento se sitlan en
1,2 billones de délares.

El tercer objetivo es contribuir al desarrollo del sector financiero y de los mercados de capitales.
Este objetivo representa una esfera clave de apoyo indirecto al desarrollo del sector privado y
complementa los dos primeros objetivos, puesto que el desarrollo del sector financiero y de los
mercados de capitales facilita enormemente la movilizacion del ahorro.

El cuarto objetivo de la banca de desarrollo consiste en participar en la exploracién e identificacién
de sectores productivos emergentes con potencial para ayudar a sofisticar o diversificar la economia,
en apoyo a una politica o estrategia de desarrollo productivo. Es decir, se trata de una funcién de
descubrimiento con relacién a las potencialidades de sofisticacion y diversificacién de las economias,
a partir de sus acciones de examen y otorgamiento de crédito (Fernandez-Arias, Hausmann y
Panizza, 2019). En ese sentido, la banca de desarrollo puede desempefiar un papel importante
al generar conocimiento del mercado sobre las fallas que limitan el proceso de transformacion
productiva, con lo que esta informacion se convierte en un bien publico que podria favorecer a
otros actores del mercado. Estas instituciones pueden financiar sectores estratégicos y apoyar la
modernizacién y diversificacion productiva.

Por Ultimo, al margen de su papel como fuente estable de recursos para el desarrollo productivo
delaregidn, las banca de desarrollo tiene el objetivo de ser fuente de financiamiento contraciclico.
Esto ha permitido mitigar las fluctuaciones en el ciclo econémico, paliando las limitaciones de los
mercados en una situacion de crisis (Cipoletta y Abdo, 2022),como en el caso de las dos crisis de
mayor relevancia que ha enfrentado la region: la crisis financiera mundial (2008-2009) y la pandemia
de enfermedad por coronavirus (COVID-19) (2020)°.

B. La banca de desarrollo multilateral
y su heterogeneidad

Hay cinco bancos multilaterales de desarrollo que prestan servicios a la region de América Latinay
el Caribe: uno mundial, el Banco Mundial; otro regional, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID); y
tres subregionales, el Banco de Desarrollo de América Latinay el Caribe (CAF), el Banco Centroamericano
de Integracion Econémica (BCIE) y el Banco de Desarrollo del Caribe (BDC)®.

Un andlisis de estas instituciones muestra que no existe un modelo predeterminado de banca de
desarrollo, sino que, mas bien, coexisten distintos modelos, lo que entrafia un potencial significativo
para la cooperaciény coordinacion entre las bancas de desarrollo.

Eltamafio, perfil financiero e institucional, y cobertura regional de estas instituciones son heterogéneos.
Esto se aplica tanto a la banca multilateral, regional y subregional como a la banca nacional.

Este trabajo se centra exclusivamente en las primeras cuatro funciones de la banca de desarrollo.

Desde 2024, y tras laincorporacion de nuevos Estados miembros caribefios, la Corporacion Andina de Fomento (CAF) cambia oficialmente
sunombre a Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (aunque conserva su sigla). Por dicho motivo, si bien en la clasificacion
habitual hasta 2023 seria un banco de desarrollo subregional, deberia ser considerado coma regional a partir de 2024. Sin embargo,
a los fines de este trabajo, y tomando en cuenta que los datos de series de tiempo vinculadas a la CAF que se utilizan para el analisis
son anteriores a 2024, se tratara como banca subregional.
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A titulo de ejemplo, una comparacién entre la banca multilateral, regional y subregional muestra
que el Banco Mundial es el que tiene mayor volumen de activos, seguido del BID, la CAF, el BCIE y
el BDC. EI BID es el principal prestatario para América Latina y el Caribe. La mayor diversificacién
del Banco Mundialy el BID implica que estos dos bancos de desarrollo tienen mayor capacidad de
apalancamiento que la CAF, el BCIE y el BDC. En términos de cobertura regional, el Banco Mundial,
el BID y la CAF cubren América Latina y el Caribe en su conjunto. Por su parte, las actividades del
BCIE se centran en el Istmo Centroamericano, mientras que las del BDC se orientan al Caribe. La
diversificacion geogréfica es uno de los determinantes de la calificacion crediticia de las instituciones
(véase el cuadro IV.1).

Cuadro IV.1
Banca de desarrollo multilateral, regional y subregional: indicadores financieros seleccionados, 2024
(En millones de délares y unidades)

Banco Mundial BID CAF BCIE
Financiamiento comprometido 19 400 (9 732) 12000 15856 2290
Desembolsos 6907 9100 9118 1905
Activos totales 356612 155368 56 460 18239
Capital 323100 170 940 14700 7000
Capital pagado 22 500 6039 10000 1730
Capital exigible 296 000 164901 5192
Apalancamiento 4,0 4,0 2 2
Calificacion crediticia AAA AAA AA AA

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Fleiss, P. (2021). "Multilateral development banks in Latin America: recent trends,
the response to the pandemic, and the forthcoming role", Serie Estudios y Perspectivas - Oficina de la CEPAL en
Washington, D.C. (21) (LC/TS.2021/62-LC/WAS/TS.2021/2), Comision Econdmica para América Latinay el Caribe. Standard
& Poor Ratings (2025, 25 de enero). Corporacion Andina de Fomento: analisis detallado. Spglobal.com/ratings. Memorias
anuales de los bancos de desarrollo (2024).

Nota: Segun Standrad y Poor (2025), la CAF no dispone de capital exigible.

Una diferencia importante entre el Banco Mundial, el BID, la CAF y el BCIE es la composicién de los
accionistas. El poder de voto en el Banco Mundial es dictado, esencialmente, por paises que no son
prestatarios, como los Estados Unidos, que es el mayor accionista, o el Reino Unido, el segundo
mayor accionista, y no reciben préstamos Sin embargo, en el caso del BID, los paises prestamistas
controlan aproximadamente la mitad del poder de voto; mientras que en la CAF y el BCIE, los paises
prestamistas tienen la mayoria del poder de voto. Esto determina, en gran parte, el volumen y la
orientacion de los préstamos, asi como su capitalizacion.

1. La banca multilateral de desarrollo subregional
y su especializacion productiva

La banca de desarrollo subregional (BCIE, BDCy CAF) ha sido desde mitad de la década de los 2000
una de las principales fuentes de financiamiento del sector publico de los paises de América Latina
y el Caribe (véase el gréfico IV.1). Los compromisos financieros de la banca subregional pasaron de
representar el 21,8% del total en el periodo 1996-2004 al 45,3% en el periodo 2011-2024.

El desempefio de la banca subregional se explica por el aumento de préstamos de la CAF, el 88%
del financiamiento comprometido por la banca subregional de América Latina y el Caribe para el
periodo 1996-2024 (véase el gréfico IV.2). No obstante, el financiamiento del BCIE y del BDC a sus
respectivos miembros es significativo. El BCIE otorga aproximadamente la mitad del financiamiento
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multilateral alos paises de Centroamérica. Los datos disponibles para el periodo 2004-2021 muestran
que la participacion del BCl en el total de desembolsos para Centroamérica fue del 47%, lo que
sobrepasa al Banco Mundial (17%) y al BID (36%) (BCIE, 2024).

Grafico IV.1
América Latina y el Caribe: evolucién del financiamiento otorgado por la banca subregional,

BID y Banco Mundial, 1996-2024
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los informes anuales del Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
el Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE), Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF) y
Banco de Desarrollo del Caribe (BDC).

Graéfico IV.2
América Latinay el Caribe: evolucién del financiamiento otorgado por la CAF y el BCIE, 1996-2024
(En miles de millones de délares)
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2010-2024.
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El financiamiento de la banca de desarrollo se concentra en préstamos de mediano y largo plazo
para el sector publico. Asi, el 96,2% de la cartera de préstamos en el caso de la CAF y el 93,9% en el
del BCIE en 2022 se destinaron al sector publico.

Los préstamos tienen un bajo nivel de riesgo. En su gran mayoria cuentan con garantia soberana (91%
dela carterade préstamos en el caso de la CAF y el 82,3% en el del BCIE para 2024). El financiamiento
de ambos se lleva a cabo a través de préstamos de largo plazo y lineas de crédito.

El analisis a nivel sectorial muestra que la mayor parte de los préstamos se destinan al sector de
infraestructura (en su acepcién mas general). Esto incluye, en el caso del BCIE, desarrollo humano e
infraestructura social; infraestructura productiva; energia; e industria, desarrollo urbano y servicios
para la competitividad, con el 20,7%, el 31,3%, el 16,2% y el 11,5%, respectivamente, del total de la
cartera de préstamos para el periodo 2010-2024 (véase el cuadro IV.2).

Cuadro IV.2
BCIE: préstamos aprobados por sector, participacion en el total, promedios, 2010-2024
(En porcentajes)

Sector Participacion en el total
Desarrollo humano e infraestructura social 20,7
Infraestructura productiva 3,3
Energia 16,2
Sector financiero 48
Industria, desarrollo urbano, y servicios para la competitividad 11,5
Desarrollo ruraly medio ambiente (585

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de las memorias anuales del Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF),
2007-2024.

Nota:  Los préstamos se clasifican en primer lugar por eje estratégico. ELBCIE tiene cinco ejes estratégicos: desarrollo humano
einclusion sacial, competitividad sostenible, integracion regional, sostenibilidad ambiental y social, y equidad de genero.

De la misma manera, en el caso de la CAF, la mayor parte de los préstamos se destinan a infraestructura,
queincluyetransporte, almacenamiento y comercio, energia, y suministro de electricidad, gasy agua
(27,1%, 8,2%, 9,0% y 8,2% del total, respectivamente) (véase el cuadro IV.3). Parte de la cartera de
préstamos en los sectores de ensefianza, servicios sociales y salud también pueden suponer mejoras
en la infraestructura, lo que incluye la provision de servicios basicos como vialidad, transporte,
energia, agua potable, saneamiento y desarrollo urbano’.

Cuadro IV.3
CAF: préstamos aprobados por sector econdmico, participacion en el total, promedios, 2007-2024
(En porcentajes)

Sector Participacion en el total
Transporte, almacenamiento y comercio 21,1
Educacidn, servicios sociales y de salud 15,2
Energia 9,0
Suministro de electricidad, gas y agua 8,2
Administracion publica 30,3
Sector financiero 9,0
Agricultura, manufactura y recursos naturales 1,3

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de las memorias anuales del Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF),
2007-2024.

Nota:  Elsector financiero se refiere al apoyo financiero que presta la CAF a las pequefias y medianas empresas como banco de
segundo piso.

7 CAF(2024) p. 41.
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Aparte de la concentracién en infraestructura, otra de las areas de focalizacion, comin a ambas
instituciones e importante para las politicas de desarrollo productivo, es la inclusién financiera de
las mipymes (12,9% y 12% de la cartera de préstamos del BCIE y la CAF, respectivamente).

De manera mas reciente, la banca de desarrollo multilateral y subregional ha adaptado la composicion
de sus carteras financieras para enfrentar desafios a largo plazo, como el cambio climatico.

Una importante proporcion del financiamiento climatico para América Latinay el Caribe (45% del
total) lo proveen los bancos multilaterales de desarrollo. El Banco Mundial anuncié en noviembre
de 2023 que aumentaria del 35% al 45% su cartera de préstamos global al financiamiento climético
(40.000 millones de délares anuales distribuidos equitativamente entre mitigacion y adaptacion) lo
que se cumplié en los afios fiscales 2024 y 2025 (Banco Mundial, 2024).

Los bancos regionales y subregionales de desarrollo también han dado un paso en esta direccion.
Entre 2020-2023, el BID establecié una meta minima del 30% anual de su cartera para financiamiento
relacionado con el cambio climatico. A finales de 2023, anuncid que triplicaria el financiamiento
climatico directo y movilizado en América Latina y el Caribe a 150.000 millones de délares en los
préximos 10 afios. Por otro lado, el BCIE y la CAF han trazado las metas del 35% y 30% del total,
respectivamente. Ademas, la CAF proyecta que, para 2025, dedicara el 40% de su cartera a inversiones
climaticas, y, para 2050, el 50%.

2. Factores de expansion de la capacidad de préstamo
de la banca multilateral

La banca multilateral de desarrollo puede aumentar su capacidad de préstamo para el sector productivo
a través de: i) una mayor capitalizacién; ii) el mayor acceso al mercado de bonos internacionales;
i) la mejora en la transparencia, y iv) el otorgamiento de préstamos en moneda local.

a) Elaumento de la capitalizacion

Uno de los factores que ha contribuido a expandir la capacidad de préstamo de la CAF ha sido la
politica de capitalizacién recurrente de la institucion. Entre 1999y 2022, la CAF aumento su capital siete
veces. Elincremento de capital masimportante tuvo lugar en 2022, por un monto de 7.000 millones
de dolares®. Seglin la CAF, esta ampliacién de capital permitird a la institucion duplicar su cartera
de préstamos a 2030.

En 2020, el BCIE aument6 su capital autorizado por octava vez —la segunda ocasién en menos de
diez afios—, de 5.000 millones a 7.000 millones de délares, lo que representa un aumento del 40% de
su base de capital. Seglin el BCIE, laimplementacion del incremento potenciaria aproximadamente
un 45% la capacidad crediticia institucional, lo que se traduce en un aumento de las aprobaciones
de préstamos de aproximadamente 1.000 millones de ddlares por afio.

Esimportante tener en cuenta que, en el caso del BID, los préstamos incluyen solo a los gobiernos.
No se incluyen los recursos canalizados por BID Invest, que forma parte del grupo BID y se focaliza
en el sector privado. Si se incluyera BID Invest en los datos presentados en el gréfico IV.1, los montos
movilizados por el BID sobrepasarian los 25.000 millones de délares, una cifra muy superior a la de
los montos movilizados por la CAF.

La importancia de BID Invest como instrumento para enfrentar los problemas de crecimiento y
productividad es manifiesta en la resolucion aprobada durante la reciente asamblea de Gobernadores
del BID en marzo de 2024 por la que se aumenta su capital en 3.500 millones de ddlares.

8  Losincrementos de capital desde 1999 han sido los siguientes: 600 millones de délares en 1999, 200 millones de délares en 2002,
1.500 millones de ddlares en 2007, 2.500 millones de délares en 2009, 2.000 millones de délares en 2011, 4.500 millones de dolares
en 2015,y 7.000 millones de dolares en el 2022 (véase CAF,2023).
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b) El mayor protagonismo del mercado de bonos como fuente
de financiamiento

Elfinanciamiento de la CAF se distribuye entre el 77% en los mercados de bonos, el 11% en papeles
comerciales, el 6% en depositos a plazo y el 6% en préstamos a largo plazo. A septiembre de 2024,
la CAF tenia 29.900 millones de ddélares en bonos en circulacién en 22 monedas distintas. La mayor
parte de los bonos (64%) esta denominada en moneda extranjera (32% en délaresy 32% en euros).

Esto tiene implicaciones importantes para el manejo del riesgo. Las condiciones de acceso a los
mercados de bonos, que se reflejan en la calificaciéon crediticia de estas instituciones, pasan a ser
un baremo para la evaluacion del riesgo. La expectativa por parte de los accionistas es que las
bancas de desarrollo mantengan calificaciones crediticias de alto nivel. A2025, la CAF tiene la mejor
calificacion crediticia de su historia (+AA estable).

En el caso del BCIE, el mercado internacional de bonos pasé de representar el 62% del total de las
fuentes de financiamiento en 2016 al 86% en 2023.

c) Mayor transparencia para atraer recursos del sector privado’

La transparencia ha cobrado particular relevancia ante la magnitud y complejidad de los desafios
que enfrenta América Latinay el Caribe para movilizar el monto de recursos necesarios para cumplir
con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), incluido en relacion con el cambio climético.

SegUn la Comision Econdmica para América Latinay el Caribe [CEPAL] (2023), solo para cumplir con los
compromisos de accién climatica para América Latina y el Caribe se requiere una inversién anual de
entre el 3,7%y el 4,9% del PIB regional hasta 2030. Esto no solo es un desafio financiero sino también
un desafio de confianza, pues implica establecer un marco con incentivos (reglas claras, estabilidad y
mecanismos de control para canalizarfondos hacia grandes proyectos) que generen un clima de inversion
adecuado para que los sectores publico y privado participen como socios activos en esta iniciativa.

La politica de transparencia ayuda a realizar un seguimiento y gestionar el estado de los proyectos de
inversion, y monitorear su progreso. Esto genera un importante efecto catalitico para la participacion de
otros inversores, y facilita informacion acerca de los términos y detalles de los proyectos, lo que permite
visibilizar el costo y entender la dindmica del mercado para nuevos productos o servicios.

Una creciente transparencia a través de un mayor acceso y divulgacion de datos, y su armonizacion
y estandarizacion, es central para maximizar el impacto positivo en la gente y las comunidades de
América Latinay el Caribe, y minimizar el riesgo que estas poblaciones pueden enfrentar. Es una respuesta a
la mayordemanda de transparencia dirigida a las bancas de desarrollo multilaterales para la participacion
efectiva, conjuntay en la escala requerida del sector privado.

A partir de 2021, la CAF introdujo la transparencia como un principio central de sus operaciones, y
en diciembre de 2022 aprobé la Politica de Acceso a la Informacion y de Transparencia Institucional
basada en a) el acceso pUblico a la informacion financiera y actividades de la CAF; b) la divulgacién
pUblica deinformacion; ¢) la rendicién de cuentas d) y el monitoreo y revision periddica de sus politicas,
procesos, procedimientos y actividades. La Politica tiene tres ejes'®. La politica se alinea con otras
iniciativas regionales como la Politica de Acceso a la Informacién (PAl) del Banco Centroamericano
de Integracion Econémica (BCIE, 2021).

9 Latransparencia puede definirse como un proceso mediante el cual la informacidn sobre las condiciones existentes, las decisiones y
las acciones de una institucion se gestiona de manera visible, accesible y comprensible. La informacion entregada permite evaluar la
efectividad y el alcance de sus politicas y su desempefio.

10 El primer eje consiste en informar a los drganos colegiados, las mas altas instancias del gobierno corporativo de la CAF, que son
esencialmente dos: la asamblea de accionistas y el directorio. Los principales accionistas de la CAF son: Argentina, Brasil, Colombia,
Ecuadory Pert. La Argentina, Colombiay el Perd concentran el 50% de acciones de la CAF (datos a septiembre de 2024). Elsegundo eje
consiste en cumplir con los indicadores de medicidn internacional de transparencia basada en 48 indicadores, y el tercero, a respander
a las solicitudes del publico en general.
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d) Otorgamiento de préstamos en moneda local

Enlos Ultimos afios, ha habido frecuentes llamamientos para ampliar el accesoy el uso del financiamiento
en moneda local en la arquitecturafinanciera internacional. Lo que se ha observado es que los métodos
tradicionales de financiamiento no han sido suficientes para satisfacer las necesidades de los paises en
desarrollo. Muchos han sefialado que el modelo tradicional de financiamiento del crecimiento econdémico
hatraido consigo sus propios factores de estrés financiero y riesgos que pueden ser causados por el nivel
de deuda, los términos y condiciones, la moneda y otros factores externos.

Para muchos paises en desarrollo, el fenédmeno conocido como “pecado original”, es decir la
imposibilidad de emitir deuda en moneda local en los mercados internacionales, obliga a tomar
préstamos en moneda extranjera. Esto provoca un descalce entre la moneda local y la moneda de
las obligaciones externas, aumentando la vulnerabilidad frente a depreciaciones cambiarias ya que
redundan en mayores niveles de deuday pagos de intereses.

En las Ultimas décadas, los bancos multilaterales y regionales de desarrollo de América Latina y
el Caribe han proporcionado instrumentos de financiamiento en moneda local. Estos bancos de
desarrollo incluyen la CAF, el Banco Mundial, el BID, el BDC y el BCIE. Aungue se considera un area
de oportunidad, las emisiones de préstamos o bonos en moneda local representan una pequefia
parte de las operaciones de estos bancos. Por ejemplo, seglin informes del Banco Mundial, desde
2005 ha ejecutado 130 conversiones de moneda local por valor de 6.900 millones de délares a
nivel mundial. Estas conversiones de divisas se ejecutaron para seis paises a cinco monedas, tres
de las cuales estaban en paises de América Latina: Colombia, México y Uruguay. Actualmente, las
conversiones de moneda local representan el 1,2% del desembolso y el saldo vivo, de los que el
0,68% es para América Latina. En el caso del CDB, las emisiones en moneda local han sido minimas,
con unos 10 millones de délares en desembolsos a Jamaica. En este momento, los préstamos o
donaciones en moneda local no se emiten como parte regular de las operaciones del banco'.

El financiamiento en moneda local ofrece varias ventajas para las economias de los paises en
desarrollo, entre ellas: i) reduce la exposicion al desajuste de divisas, y disminuye la vulnerabilidad
a las perturbaciones financieras con una cartera mas diversificada y una menor exposicion al pago
dela deuday;ii) ofrece a los gobiernos mas control sobre su espacio fiscal, sin riesgo de fluctuaciones
en el tipo de cambio, puesto que los niveles méas altos de financiamiento en moneda local pueden
respaldar el desarrollo del mercado monetario internoy, al mismo tiempo, aumentar la resiliencia
a las perturbaciones financieras externas; y iii) apoya el desarrollo econémico local, especialmente
grandes proyectos de infraestructura que generen ingresos en moneda local.

Sin embargo, existen desafios que se deben superar para promover su propagacion. Entre ellos,
debe considerarse que los préstamos en moneda local pueden conllevar riesgos para los bancos
multilaterales de desarrolloy los bancos regionales de desarrollo, ya que también pueden enfrentarse
a descalces de divisas y a rebajas de calificacion por parte de las calificadoras internacionales de
crédito. Por su parte, las tasas de interés de los préstamos en moneda local pueden no ser tan
atractivas para los prestatarios. Muy a menudo, las tasas de interés para los préstamos en moneda
fuerte pueden ser mas asequibles que la opcién en moneda local.

Asimismo, solicitar un préstamo en moneda local para un proyecto es un proceso urgente que
requiere aprobaciones répidas para fijar una tasa adecuada, lo que podria no ser posible con los
procesos burocraticos normales. Ademas, al tratar de emitir bonos en moneda local, las economfas
mas pequefias pueden enfrentar desafios para desarrollar un mercado interno liquido, ya que puede
ser dificil movilizar grandes volimenes de dinero para crear un volumen de efectivo suficiente.

""" Informacidn recibida a través de correspondencia con el Banco de Desarrollo del Caribe.
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Es posible que muchas economias no cuenten con las regulaciones locales y la infraestructura
necesarias para respaldar la creacién de un mercado local de bonos, o que se limiten a una base
de inversores conocida y no cuenten con un fondo de ahorro interno suficiente. En consecuencia,
puede ser que laemisién de bonos en moneda local no sea una opcién viable a corto plazo, a menos
que se aborden estos problemas fundamentales.

C. Labanca de desarrollo nacional en América Latina
y el Caribe: caracteristicas, evolucion, heterogeneidad,
especializacion productiva, inclusion financiera
e instrumentos

1. Caracterizacion, heterogeneidad y evolucion del
financiamiento de la banca de desarrollo nacional

La banca de desarrollo nacional en América Latina y el Caribe se distingue por una marcada
heterogeneidad institucional, como queda patente tanto por su tamafio como por la amplitud de
sus mandatos, capacidades técnicasy caracteristicas financieras. Segln cifras recientes, alrededor de
107 instituciones operan a nivel nacional en la region, con una predominancia de bancos de primer
piso (73%) y una menor proporcién de bancos de segundo piso (20%) (Cipolettay Pérez, 2024). Esta
diversidad refleja la ausencia de un modelo uniforme, y muestra la convivencia de diferentes enfoques
institucionales adaptados a las prioridades de politicay particularidades econémicas de cada pafs.

La heterogeneidad se manifiesta también en los perfiles financieros e institucionales, asicomo en la
cobertura geogréfica de cada entidad. Un examen de indicadores clave, como el capital, patrimonio
neto, activos, pasivos y cartera de préstamos, revela diferencias sustanciales entre instituciones.
Estas disparidades se extienden a otros componentes del balance, como el volumen de préstamos
y la relacién entre capital y cartera crediticia.

La informacién recopilada en el cuadro 4 ilustra esta variedad, a través del mandato central de los
principales bancos publicos nacionales a julio de 2023. Destacan, por su mayor presencia, los bancos
enfocados en mipymes (34%) y aquellos con mandatos flexibles (30%), lo que subraya laimportancia
del apoyo a la pequefia empresay la pluralidad de objetivos institucionales.

En cambio, sectores como infraestructura (1%) y gobierno local (3%) registran una menor representacion.
Por otro lado, el 17% de los bancos posee un mandato agricola, lo que muestra la relevancia de
este sector en ciertas economias, especialmente en zonas rurales. Por su parte, el sector vivienda
representa el 9%, lo que indica que, aunque es una area de interés, no figura entre las prioridades
mas relevantes.

Desde una perspectiva regional, el 40% de los bancos se ubican en América del Sur, donde se observa
la mayor diversidad de objetivos institucionales. Centroamérica, en cambio, cuenta con una menor
cantidad de entidades (14), mientras que Méxicoy el Caribe presentan una cifra similar, con 9 bancos
cadauno. Llamala atencidn la escasa participacién de mandatos orientados a infraestructura entre
los bancos nacionales de la region.

La orientacion de los bancos de desarrollo seglin su mandato pone de manifiesto que el apoyo a las
mipymes es una prioridad clara. El 34% de una muestra de 76 entidades centra su accién institucional
en el financiamiento de mipymes (véase el cuadro IV.4).
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Cuadro IV.4
América Latinay el Caribe: bancos de desarrollo publicos nacionales por mandato, a julio de 2023

(En cantidad de instituciones y porcentajes del total)

Regidn Agricultura in%grw:cri%ir?al Flexible Vivienda  Infraestructura Golttl)icearlno Mipymes Total
Centroamérica 4 1 4 3 2 14
México 3 1 2 1 2 9
América 4 1 15 2 1 1 20 b
del Sur

El Caribe 2 1 4 2 9
Total 13 4 23 7 1 2 26 76
Porcentajes 17 5 30 9 1 3 34 100
del total

Fuente: Jiajun, X, Marodon, R., Ru, X., Ren, X., y Wu, X. (2021). What are public development banks and development financing institutions?
Qualification criteria, stylized facts and development trends. China Economic Quarterly International, 1(4), 271-294.

En cuanto al peso relativo, las instituciones financieras nacionales suponen, en promedio, cerca de
una cuarta parte de los activos de la banca comercial, aunque con importantes diferencias entre
paises, seglin datos de 2019 (véase el grafico IV.3).

Grafico IV.3
América Latina (15 paises): participacién de los activos de la banca de desarrollo en los activos

de la banca comercial, 2019
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de Asociacion Latinoamericana de Instituciones
Financieras para el Desarrollo. (2023). Base de datos financieros sobre banca de desarrollo de América Latina. https://
alidedatabank.org/index.php.

La diversidad institucional se manifiesta igualmente en los perfiles financieros, lo que confirma la
ausencia de un Unico modelo de banca de desarrollo en la regién. En lugar de ello, conviven varios
sistemas institucionalesy financieros (véase el cuadro IV.5). Esta variedad de perfiles no solo refleja
la pluralidad de enfoques, sino que también favorece la colaboracion entre bancos de desarrollo,
un aspecto clave para robustecer las politicas de financiamiento e inclusion financiera.
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Cuadro IV.
América La5tina (paises seleccionados): heterogeneidad del perfil financiero de bancos de desarrollo
Activos Patrimonio Préstamos

. Nimero de (En millones de délares) (En millones de ddlares) (En millones de ddlares)

instituciones edia  Minimo Maximo Media Minimo Maximo Media Minimo Maximo
Argentina 12 5826 207 46337 590 10 5287 2412 100 19 461
Belice 1 52 42 51 16 13 20 41 31 48
Bolivia (Estado 1 1778 160 5453 141 52 351 958 120 2976
Plurinacional de)
Brasil 24 55454 3 555834 3708 2 38845 36583 0 354466
Chile 3 231786 184 63284 3938 175 9595 12 281 144 34303
Colombia 13 2834 166 9216 145 26 6276 1610 3 4316
Costa Rica 5 5428 151 13035 666 Al 1297 3447 124 71748
Cuba 14 19751 17 638 23061 1779 1619 2035 15779 13948 19284
Ecuador 4 2268 1138 3866 136 347 1651 1201 802 1573
El Salvador 3 438 247 594 130 25 254 280 133 408
Guatemala 2 3773 336 11192 397 17 1090 1912 119 4411
Haiti 1 930 164 991 66 41 92 188 93 248
Honduras 2 460 137 1116 294 12 911 364 60 986
México 9 12732 1137 46686 1532 93 5113 6167 8 22816
Panama 3 5925 1624 10851 517 198 1015 2127 1164 4396
Paraguay 4 576 14 1753 123 3 335 331 8 1062
Perd 4 3750 89 12 693 642 50 1206 1465 41 3035
Republica 3 3099 115 13131 278 21 878 1804 3 6394
Dominicana
Uruguay 4 5828 18090 18090 763 67 1911 3998 207 12 859

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe, sobre la base de Asociacion Latinoamericana de Instituciones
Financieras para el Desarrollo. (2023). Base de datos financieros sobre banca de desarrollo de América Latina. https://
alidedatabank.org/index.php.

Porotro lado, la eficacia de la banca nacional de desarrollo se ve limitada por restricciones técnicas
relevantes (véase el cuadro IV.6), que reflejan también las diferencias entre instituciones en materia
de capacidades. Los principales obstaculos identificados incluyen la gestion de riesgos, sefialada por
el 51% de las entidades, lo que dificulta el manejo de riesgos crediticios y de mercado (mencionado
por el 33%), y afecta a su capacidad para promover la inclusion financiera. A esto se suma que
el 48% enfrenta retos para garantizar su sostenibilidad financiera, lo que puede comprometer la
movilizacién de recursos a largo plazo y la continuidad de sus operaciones. Ademas, el 39% carece
de una adecuada gobernanza corporativa y transparencia, lo que puede generar tensiones entre
sus objetivos y su desempefio diario. Otras limitaciones relevantes son la dificultad para reclutar
personal calificado (31%) y la influencia politica indebida (14%), que perjudica la independencia
técnicay la capacidad de innovacion.

Estas limitaciones subrayan que la heterogeneidad de la banca nacional no se limita a los mandatos,
sino que también abarca las competencias técnicas y operativas. La gestién de riesgos, la gobernanza,
la profesionalizacién del personal y la preservacion de la autonomia resultan fundamentales para
el éxito de estas instituciones. Asimismo, dichas deficiencias pueden restringir la eficacia de las
politicas publicas orientadas a la inclusion financiera y el desarrollo sostenible.
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Cuadro IV.6
Limitantes que enfrenta la banca de desarrollo nacional
(En porcentajes del total)

Desafios para la efectividad de las politicas

Desafios Ranking publicas en favor de la inclusion financiera
Baja capacidad de administracion de riesgo 51 Alcance y capacidad

Sustentabilidad financiera 48 Capacidad financiera

Débil gobernanza corporativa y transparencia 39 Objetivos claros/solucion de contradicciones
Elevado riesgo de crédito y riesgo de mercado 33 Apetito por el desarrollo

Dificultades para contratacion de personal cualificado 31 Capacidades innovadoras

Interferencia politica indebida 14 Autonomia técnica

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de Banco Mundial. (2017). MSME Finance Gap y Ferraz,
J.C.(2022). Cambio climdtico y transicidn energética y las instituciones financieras publicas. [inédito].

2. Instrumentos de financiamiento de la banca de desarrollo para
promover la inclusion financiera y las actividades productivas

En esta seccion se expone una sintesis de los instrumentos de financiamiento que la banca de
desarrollo puede ofrecer para promover tanto la inclusion financiera como las politicas productivas,
con especial atencién al apoyo a las mipymes. Se presenta también una serie de ejemplos no
exhaustivos de su implementacién en América Latina por parte de distintas bancas nacionales de
desarrollo de la region, y se presentan algunos programas elaborados para estos propésitos (para
maés detalles y ejemplos, véase Cipoletta y Pérez, 2024).

a) Instrumentos de crédito directo

i) Primer piso: tarjeta de crédito rotativo del Banco Nacional para el Desarrollo Econémico y Social
del Brasil (BNDES)

El principal mecanismo empleado por la banca de desarrollo para fomentar la inclusion financiera son
los instrumentos de crédito directo. Entre ellos, la Tarjeta BNDES destaca como una de las soluciones
masinnovadoras, disefiada como un crédito rotativo con un monto preaprobado dirigido a mipymes
y empresarios individuales con ingresos brutos anuales de hasta 300 millones de reales brasilefios.

Con un volumen de activos de 167.000 millones de délares (2024), el BNDES es uno de los mayores
bancos nacionales de desarrollo del mundo. El BNDES se centra en el financiamiento de proyectos
de desarrollo e infraestructura, con un fuerte énfasis en la mitigacion de los cambios climaticos, la
agricultura, la industria y las pymes. Es el principal agente financiero para el desarrollo en el Brasil.
El mandato legal del BNDES establece que es el principal instrumento para implementary llevar a
cabo la politica de inversiones del Gobierno federal y su objetivo principal es apoyar programas,
proyectos, construcciones y servicios relacionados con el desarrollo econémico y social del pais. Al
igual que en el caso de los bancos subregionales de desarrollo, el grueso de los préstamos se dirigen
ainfraestructura (56,2% del total para 2023). Por su parte, la agricultura, la industria y el comercioy
los servicios representaron el 16,0%, el 14,4%y el 13,4% del total (BNDES, 2023).

Este instrumento del BNDES permite financiar la compra de insumos productivos, como maquinaria,
equipos, computadoras, software, teléfonos maviles, vehiculos comerciales y motocicletas para
servicios de entrega, con plazos de hasta 48 meses y tasas de interés inferiores a las del mercado.
La tarjeta es emitida por instituciones financieras autorizadas por el BNDES, y la adquisicion de
insumos y bienes de capital debe realizarse a través de proveedores aprobados por el banco.

El financiamiento otorgado por el BNDES a las mipymes representa aproximadamente el 44% del
total de crédito desembolsado (54% en el caso de las grandes empresas).
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Grafico IV.4
Participacion en los desembolsos y operaciones del BNDES, de acuerdo con el tamafio de la empresa, 2021
(En porcentajes del total)
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Nota:  Microempresas - ingreso anual operativo bruto menoroiguala 360.000 reales; pequefia empresa - entre 360.000y 4,8 millones
de reales; medianas empresas - entre 4,8 y 300 millones de reales, y grandes empresas - mas de 300 millones de reales.

La eficacia de la tarjeta BNDES se ha demostrado a través de mediciones cuantitativas que indican
un incremento del 3% en la productividad laboral de empresas del sector servicios, y un aumento
del 22,7% en la productividad del capital en empresas manufactureras. Estos resultados ponen de
manifiesto el impacto en la mejora de la productividad empresarial que pueden tener los instrumentos
especializados de la banca de desarrollo.

ii) Segundo piso: cadenas productivas (NAFIN) (México)

El programa de cadenas productivas de Nacional Financiera (NAFIN) constituye otro caso emblemético
deinnovacién eninstrumentos orientados a la inclusion financiera. Lanzado en 2001, este mecanismo
defactorajeinverso opera integramente mediante una plataforma electrénica, y se ha consolidado en
México como el principal programa de crédito de segundo piso. Su relevancia dentro del financiamiento
dirigido al sector privado se refleja en su participacién sobre el total: el 28% en 2002, el 57% en 2005,
el 49% en 2010, el 37% en 2018y el 44% en 2022.

Elfuncionamiento del factoraje inverso se desarrolla en cuatro fases: i) se suscribe un contrato entre
comprador, proveedor, intermediario financieroy NAFIN; ii) el proveedor recibe la orden de compra
del comprador; iii) el proveedor entrega el producto y el comprador publica en la plataforma los
documentos que acreditan los derechos de cobro, permitiendo que el proveedor asigne las cuentas
por cobrar a un intermediario financiero; y iv) el proveedor recibe el importe total de las cuentas
descontando el factoraje, y el comprador liquida el monto al intermediario financiero.

Este modelo basa su éxito en su plataforma tecnoldgica, que actia como un mercado electrénico
deinformacién, productosy servicios, lo que simplificay hace transparentes los procesos, y reduce
el tiempo y los costos de transaccion. La centralizacion de la informacidn, accesible para todos los
actores involucrados, disminuye los costos derivados de la asimetria y adquisicién de informacién,
mientras que el riesgo crediticio del programa se mitiga mediante la seleccién de empresas
compradoras de primer orden, que son compradoras consolidadas con historial crediticio y acceso
afinanciamiento, lo cual permite que el sector financiero asuma el riesgo asociado a este segmento.
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b) Instrumentos de reduccion de riesgo
i) Garantias

Los sistemas de garantias se dirigen principalmente a las mipymes, debido a su vulnerabilidad
estructural y a su relevancia en la generacion de empleo. No obstante, los datos indican que estos
mecanismos también han beneficiado a empresas de mayor tamafio*?.

Hay tres ventajas principales en los sistemas de garantia: i) permiten que el sistema financiero
incremente la oferta de crédito, ya que, gracias al respaldo de las garantias, las entidades financieras
pueden ampliar su financiamiento a empresas que tienen capacidad para gestionar un mayor nivel
de capital, pero no cuentan con suficientes activos para ofrecer como colateral; ii) las garantias
facilitan el acceso de mas empresas al sistema financiero formal, lo que permite que las empresas sin
suficientes activos, asi como nuevas empresas o aquellas con escasa experiencia crediticia, puedan
cubrir sus necesidades de financiamiento, y iii) las garantias contribuyen a mejorar las condiciones
crediticias, dado que, al mitigar el riesgo para las instituciones financieras, los mecanismos de
garantia pueden traducirse en mejores tasas de interés, montos y plazos de los préstamos®?.

Estos sistemas han cobrado mayor relevancia tanto en el volumen de crédito movilizado comoenla
cobertura de empresas, especialmente a partir de la pandemia de COVID-19. Los datos disponibles
para el periodo 2000-2023 muestran que el nimero de pymes cubiertas por regimenes de garantias
pasé de 688.000 en 2000, a 3,3 millones en 2010; 6,4 millones en 2020; y 5,1 millones en 2023.

A pesarde los beneficios que las garantias ofrecen, su relevancia varia considerablemente entre los
paises de la region. Las economias méas grandes son las que presentan la mayor cobertura, tanto
en términos absolutos como relativos. Colombia lidera con 2 millones de mipymes cubiertas por
sistemas de garantia, seguida por México con 1,6 millones, y el Brasil con 1,1 millones, lo que equivale
al 29,7%, 23,3%y 16,0% del total, respectivamente (véase el grafico IV.5).

Grafico IV.5
América Latina (paises seleccionados): pymes cubiertas por esquemas de garantias, 2021
(En nimero de pymes)
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Fuente: RedIberoamericana de Garantias. (2023). The requlatory framework of SMEs from an international perspective [powerpoaint].
https://www.redegarantias.com/.

12 Los datos corresponden a Chile, Colombia, Costa Rica y el Uruguay durante la pandemia de COVID-19.
13" CEPAL(2021).
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Deigual manera, el volumen de crédito movilizado a través de estos mecanismos creci6 de 3.675 millones
de délares en 2000 a 30.527 millones de dolares en 2010, y alcanzé los 88.658 millones de dolares
durante la pandemia, antes de descender a 66.992 millones de dolares en 2021 (véase el gréfico IV.6).

Gréfico IV.6
Ameérica Latina: evolucién del crédito movilizado por los fondos de garantia, 2000-2021
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: RedIberoamericana de Garantias. (2023). The regulatory framework of SMEs from an international perspective [powerpaint].
https://www.redegarantias.com/.

Aungue la cobertura de las mipymesy el volumen de crédito movilizado mediante sistemas de garantias
han crecido, su peso en América Latina continlia siendo menor que en los paises desarrollados. Hacia
fines de 2020, la proporcién de crédito respaldado por programas de garantias respecto al PIB en la
region fluctuaba entre el 0,1% en la Argentinay el Ecuador, y el 7,4% en el Per(. Si se excluye el Per(,
los sistemas mas relevantes se encuentran en Chile y México, con coberturas equivalentes al 4,5%y
el 1,7% de sus respectivos PIB. Desde una perspectiva internacional, la magnitud de los programas
de garantia en América Latina permanece por debajo de la observada en economias avanzadas.

Esta diferencia se explica porque el aprovechamiento pleno del potencial de los sistemas de
garantia requiere una coordinacién institucional efectiva y coherencia entre el marco regulatorio,
la gobernanza, la operacion, la gestion y la vinculacion con la banca comercial. Todo esto implica
un proceso prolongado de maduracién institucional y aprendizaje por parte de los actores!*.

c) Instrumentos de provision de servicios financieros
i) Innovaciones tecnolbgicas y fintech

Las fintech, o tecnologias financieras, constituyen una oportunidad emergente para la banca de
desarrollo en la provision de servicios financieros innovadores. Estas empresas se basan principalmente
en la tecnologia para ofrecer funciones financieras basicas, transformando la manera en que los
usuarios ahorran, solicitan créditos, realizan pagos e invierten.

El crecimiento de las fintech en América Latina ha sido notable, aunque se centran principalmente en
México (47% del total en la region) y el Brasil (30%), seguidos por la Argentina (7%), Colombia (5%) y
otros paises (11%). Se proyecta que entre 2024y 2028 las fintech creceran a una tasa aproximadamente

14 CEPAL(2021).
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tres veces superior a la de la industria bancaria tradicional (McKinsey & Company, 2023). Esto
representa una oportunidad significativa para la banca de desarrollo, que puede aprovechar las
innovaciones tecnoldgicas y de modelos de negocio desarrolladas por las fintech —como pagos
digitales, puntuacion crediticia alternativa, incorporacién digital y financiamiento colaborativo— para
modernizar sus procesos, mejorar la eficiencia y el impacto, y ampliar el acceso al financiamiento,
especialmente hacia segmentos tradicionalmente desatendidos. De este modo, la banca de desarrollo
puede cumplir mejor sus mandatos sociales, sin incurrir en los elevados costos de 1+D asociados
a la creacion de estas soluciones desde cero, ya sea a través de la presién competitiva o mediante
colaboraciones estratégicas con las fintech.

Sin embargo, dado que la provision de servicios digitales se enfoca mayoritariamente en
consumidores (77%) y en menor medida en empresas (23%) (Finnovista y BID, 2024), persiste el
desafio de ampliar el alcance hacia el sector empresarial para contribuir de manera mas eficaz a la
inclusion financiera.

d) Instrumentos para el fortalecimiento de capacidades empresariales

i) Educacion financiera

La educacion financiera debe ser un componente esencial dentro de una estrategia de inclusion
financiera. Segln la federacion mundial de asociaciones de aseguradoras, esta educacién puede
impulsar la comprensién de los productos financieros y de seguros, fomentar el comportamiento
financiero responsable y daralas personas la confianza para tomarel control de sus finanzas (GFIA, 2018).

Generalmente, la inclusion financiera no es un &mbito central para los bancos de desarrollo, ya
que los programas de educacion financiera suelen ser disefiados e implementados por entidades
gubernamentales, como ministerios de planificacion y bancos centrales.

No obstante, dada su experiencia, los bancos de desarrollo podrian desempefiar un papel relevante en estos
programas. La CEPAL ha propuesto integrar la educacion financiera con las necesidades y caracteristicas
especificas de lasempresas mediante la creacion de una plataformatecnolégica que permita adaptarlos
programas existentes a las demandas productivas de cada empresa (Pérez Caldentey y Titelman, 2018).

Las necesidades productivas pueden clasificarse seglin el nivel de acceso y uso efectivo de los
servicios financieros. En este sentido, se propone una tipologia con tres categorias principales, a
saber: empresas con acceso adecuado al crédito y otros instrumentos para cubrir sus necesidades
y objetivos estratégicos; empresas de reciente creacion que requieren asesoramiento especializado,
y empresas que, aunque afirman no necesitar crédito, podrian beneficiarse de él.

La plataforma tecnoldgica centraliza la informacion accesible para todos los actores relevantes, y asi
reduce tanto la asimetria como los costos asociados a la adquisicién de informacién. Su uso creciente
fortalece este procesoy genera de manera enddgena un historial crediticio para las empresas participes.

D. Conclusiones, recomendaciones y comentarios finales

Este capitulo® examina el papel, las caracteristicas y las capacidades de la banca de desarrollo en
América Latinay el Caribe, a partir de una propuesta que delimita las funciones esenciales de estas
instituciones financieras. Las cinco funciones clave de la banca de desarrollo pueden resumirse de la
siguiente forma: i) financiar proyectos en dreas econémicas, sociales y ambientales, i) proporcionar
financiamiento a mipymes, iii) contribuir al desarrollo del sector financiero y los mercados de
capitales, iv) actuar como fuente contraciclica de financiamiento y v) participar en la exploracién e

15 Elaborado sobre la base de insumos de Cipoletta Tomassiany Pérez Caldentey (2024).
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identificacion de sectores productivos emergentes. Estas funciones contribuyen a corregir fallas de
mercado y a fomentar un desarrollo productivo, sostenible e inclusivo.

En cuanto ala especializacién sectorial, la banca de desarrollo regional y subregional en América Latina
ha centrado su labor principalmente en el financiamiento de infraestructura, mientras que los bancos
nacionales han dirigido sus esfuerzos a la inclusién financiera de las mipymes, sectores fundamentales
para el empleo v la diversificacién productiva. A su vez, las instituciones financieras de desarrollo
hanincrementado su participacién en proyectos vinculados a la accién climética, el financiamiento
verdey la sostenibilidad, aunque a nivel nacional la inversidn en estas areas sigue siendo limitada.
Lograr una mejor coordinacién entre bancas de desarrollo multilaterales, regionales, subregionales
y nacionales serd fundamental para alinear los esfuerzos dirigidos hacia el logro de estos objetivos.

De cara al cumplimiento de los ODS en 2030, la banca de desarrollo desempefia un papel central
en la movilizacién de recursos y en la implementacion de instrumentos financieros eficientes que
permitan atraer capital pUblico y privado para proyectos de gran escala, muchas veces fuera del
alcance de los Gobiernos y las empresas. Para encarar estos retos, se requerird de la asociacién
de distintos actores, bajo diferentes mecanismos e instrumentos innovadores de financiamiento.

A nivel nacional, los bancos de desarrollo en la regién presentan una notable heterogeneidad con
respecto a sus objetivos, tamafio, estructura e instrumentos, asicomo enrelacion con sus capacidades
financierasy técnicas. La mayoria prioriza las mipymes, aungue existe dispersion en otros sectores
como los de la agricultura y la vivienda. Si bien hay algunos bancos, como los del Brasil o México,
que son instituciones robustas, otros son mas pequefios y enfrentan limitaciones financieras y de
gestion de riesgos. Esto puede dificultar la cohesion en laimplementacién de politicas productivas y
limitar la capacidad de tales bancos paraimpulsar proyectos de alto riesgo o gran escala. Desarrollar
un marco de estdndares y practicas comunes que permita a los bancos de desarrollo de la regién
alinearse con las politicas productivas nacionalesy regionales facilitaria una mejor coordinacion y
la implementacién de estrategias de desarrollo sostenibles y coherentes.

En la misma linea, la diversidad mencionada plantea desafios de coordinacién regional, ya que la
variabilidad en los objetivos y estructuras de los bancos puede limitar la cooperacion en proyectos
regionales o subregionales. Esto dificulta la capacidad para enfrentar desafios comunes en materia de
desarrollo productivo, como el fortalecimiento de la infraestructura o la promocion de la innovacion
tecnoldgica. En este contexto, la consolidacién de foros y plataformas colaborativas entre bancos de
desarrollo —en sus distintos niveles de objetivos de cobertura territorrial y sectores de actividad—
resulta esencial parafortalecer la cooperacién regional, generando espacios de didlogo, colaboracién
estrecha, intercambio de recursos, experiencias y capacitaciones. Estas instancias continuaran
siendo fundamentales para ejecutar proyectos de gran escala que superen las capacidades de las
instituciones mas pequefiasy para abordar de manera conjunta los principales desafios del desarrollo.

La heterogeneidad también implica que no todos los bancos cuentan con el mismo enfoque o
capacidad para promover lainclusion financiera: asi, mientras unos han avanzado en el financiamiento
destinado a las mipymes, otros carecen de recursos o estrategias adecuadas, o que deja a una
parte del tejido productivo fuera del sistema financiero. Apoyar la capacitacion y fortalecimiento
institucional, e implementar programas de asistencia técnica y financiamiento para capacidades
institucionales de los bancos mas pequefios o menos desarrollados, podria contribuir a mejorar la
gestion de riesgos, la gobernanza corporativa y la capacidad de movilizacion de recursos para que
puedan desempefiar un papel mas efectivo en la promocién de las politicas productivas.

A pesardel crecimiento del sector financiero, persisten las consecuencias de las fallas de mercado en
lainclusion financiera, lo que dificulta el acceso al crédito para las mipymes debido a la asimetria de
informaciény la insuficiencia de garantias. Promover la innovacion financiera, fomentando el uso de
instrumentos financieros novedosos, creativosy de nueva generacion orientados a las mipymes, como
garantias de crédito o cofinanciamiento con el sector privado que puedan adaptarse a las diferentes
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capacidades de los bancosy ayuden a mitigar riesgos —especialmente en sectores emergentes o de
alto impacto social y ambiental—, contribuird a amortiguar los impactos de tales fallas del mercado
en la inclusion financiera. Asimismo, fortalecer la educacion financiera de las mipymes, y de ese
modo asegurar que mas empresas puedan acceder al crédito en mejores condiciones, impulsara
su crecimiento y su integracion en las cadenas productivas.

Mediante este enfoque integral se busca reducir las brechas de capacidad y enfoque, y optimizar el
papel de la banca de desarrollo en la promocion de politicas productivas en aras de un crecimiento
mas equitativo y sostenible en América Latinay el Caribe.
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