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Presentacion

Ensuedicion nimero 78, el Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe, 2026 consta de tres partes.

En la primera parte, titulada “Informe macroeconémico regional y perspectivas 2026 y 2027, se
examina el desempefio de la economia regional durante 2025, su evolucion en los primeros meses
de 2026y las perspectivas de crecimiento para 2026 y 2027. El analisis destaca los principales factores
externos e internos que han incidido en la dinamica econémica reciente y que condicionaran el
desempefio de la regién durante los préximos afios, en un contexto internacional caracterizado por
una elevada incertidumbre, crecientes rivalidades geopoliticas, tensiones comerciales y espacios
limitados para la accién de las politicas macroeconémicas.

En la segunda parte, titulada “Crecimiento y productividad en un contexto de alta informalidad:
factores limitantes y desafios para impulsar la formalizacién productiva en la regién”, se analiza la
persistencia de elevados niveles deinformalidad como una de las principales restricciones estructurales
que enfrenta América Latina y el Caribe para superar su prolongado periodo de bajo crecimiento.
En el capitulo se sostiene que la informalidad no debe entenderse Unicamente como un problema
del mercado laboral o de acceso a la proteccidn social. También constituye una restriccion para la
transformacion productiva, pues reduce la capacidad de las economias de convertir el crecimiento
en aumentos sostenidos de la productividad, la inversion y del empleo de calidad.

Desde esta perspectiva, la informalidad no es solo una consecuencia del bajo crecimiento, sino
también uno de los mecanismos que contribuyen a perpetuar la trampa de baja capacidad para
crecer que caracteriza actualmente a la regién. La elevada participacion de trabajadores y unidades
productivas informales limita el aprovechamiento de las economias de escala, la incorporacién
de nuevas tecnologias, la acumulacién de capacidades productivas y el acceso al financiamiento.
Asimismo, reduce la capacidad recaudatoria de los Estados, restringe el desarrollo de los sistemas
financieros y disminuye la efectividad de las politicas laborales y de desarrollo productivo.

Los datos presentados en el capitulo muestran que los principales avances en materia de formalizacion
coincidieron con los periodos de mayor crecimiento econémico, inversion y productividad laboral.
Entre 2000y 2013, la region registro una reduccion significativa de la informalidad, acompafiada por
la expansion de empresas de mayortamafioy la creacion de empleo asalariado formal. Sin embargo,
este proceso perdié dinamismo a partir de 2014, lo que coincidié con el inicio de lo que la CEPAL
ha llamado segunda década perdida para la region, que se ha caracterizado por un crecimiento
persistentemente bajo, la desaceleracion de la inversidn y el estancamiento de la productividad.

En la actualidad, en promedio, cerca de la mitad de las personas ocupadas en la regién continla
desempefiandose en actividades informales, proporcion que es mas alta en varios paises. Esto
pone de manifiesto que los avances en materia de formalizacion alcanzados durante el periodo
de auge de las materias primas dependieron en buena medida del mayor dinamismo econémico
y no estuvieron acompafiados por transformaciones estructurales suficientemente profundas y
persistentes. La evolucion observada durante las Gltimas siete décadas confirma, ademas, la estrecha
relacion entre crecimiento, inversién y productividad: las fases de mayor crecimiento estuvieron
asociadas sistematicamente con mayores tasas de inversiény aumentos de la productividad laboral,
mientras que los periodos de desaceleracion coincidieron con el debilitamiento simultédneo de
estas tres variables.

Sobre esta base, el capitulo desarrolla un anélisis empirico inspirado en la ley de Kaldor-Verdoorn,
que establece una relacién entre el crecimiento del producto y la productividad laboral. El anélisis
diferencia explicitamente entre los sectores productivos formales e informales y muestra que el
crecimiento econémico genera aumentos de productividad en ambos segmentos, aungue con
diferencias importantes en cuanto a su intensidad, velocidad y persistencia.
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En el sector formal, las ganancias de productividad derivadas del crecimiento son mas intensas,
rapidasy duraderas, lo que refleja una mayor capacidad de las empresas para aprovechar economias
de escala, incorporarinnovaciones, acceder al financiamiento y acumular capacidades productivas.
En el sector informal, en cambio, los efectos son méas débiles y transitorios debido a las restricciones
que enfrentan las unidades productivas para ampliar su escala, incorporar nuevas tecnologias,
mejorar sus procesosy vincularse con mercadosy cadenas productivas de mayor valor agregado. En
consecuencia, cuanto mayor es el peso de la informalidad en una economia, menor es su capacidad
para transformar el crecimiento econémico en aumentos sostenidos de productividad.

Con base en estos resultados, el capitulo propone impulsar estrategias de formalizacién productiva
enfocadas en aumentar las capacidades productivas de las personasy las empresas, que vayan mas
alla dereformas regulatorias, incentivos administrativos o intervenciones centradas exclusivamente
en el mercado de trabajo o con fines tributarios.

Para ello, se plantea la articulacion de politicas laborales, fiscales, financieras y de desarrollo
productivo. La estabilidad macroeconémica contintia siendo una condicién fundamental, pero
debe complementarse con politicas destinadas a elevar la inversion, acelerar el crecimiento de la
productividad, promover laincorporaciény difusién de nuevas tecnologias e impulsar la transformacion
delaestructura productiva. Asimismo, resulta indispensable fortalecer las capacidades de las micro,
pequefias y medianas empresas mediante un mayor acceso al financiamiento, la capacitacién
de trabajadores y empresarios, la asistencia técnica, la digitalizacion y su integracién en cadenas
productivas de mayor valor agregado.

El capitulo concluye que reducir la informalidad es una condicién necesaria para fortalecer la
capacidad de crecimiento de América Latinay el Caribe. Una estrategia de formalizacién productiva
en la region contribuiria no solo a mejorar la calidad del empleo, ampliar la proteccién social y
reducir las desigualdades, sino también a incrementar la capacidad de las economias para traducir
el crecimiento en aumentos sostenidos de productividad. Al mismo tiempo, permitiria ampliar el
espacio para las politicas publicas y consolidar procesos de transformacién productiva capaces de
sostener mayores tasas de crecimiento a largo plazo.

El mensaje central es que la formalizacion productiva de personas y empresas debe constituir un
componente esencial de una nueva estrategia de desarrollo para la regién. Superar la trampa de
baja capacidad para crecer exige actuar simultdneamente sobre las causasy las consecuencias de la
informalidad, combinando un entorno macroeconémico estable con politicas productivas, fiscales,
tecnoldgicas, financieras y laborales coherentes y que se refuercen mutuamente. La coordinacion
entre el Estado, el sector privado, los trabajadores y las instituciones financieras serd fundamental
para transformar la estructura productiva, elevar la productividad y generar méasy mejores empleos.

La tercera parte, disponible en el sitio web de la CEPAL (www.cepal.org), corresponde a los
anexos estadisticos.


http://www.cepal.org/
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Resumen ejecutivo

l. Informe macroeconomico regional
y perspectivas 2026-2027

En el capitulo | del presente Estudio Econémico se sefiala que, durante 2025, América Latina y
el Caribe enfrenté un entorno internacional caracterizado por una elevada incertidumbre, mayor
proteccionismo comercial, volatilidad financieray persistencia de riesgos geopoliticos. A pesar de ello,
la region crecio un 2,4%, mientras la inflacion continud convergiendo hacia las metas de los bancos
centrales, lo que permiti¢ avanzar en la flexibilizacion monetaria. El empleo siguié expandiéndose,
aungue a un ritmo menor, y los salarios reales continuaron recuperandose.

Las perspectivas para 2026 y 2027 muestran que, aun cuando el entorno internacional mejore
gradualmente, la regién continuarad exhibiendo un crecimiento insuficiente para aumentar
sostenidamente elingreso por habitantey cerrarlas brechas de desarrollo. Esta situacion confirma que
el principal desafio de las economias de la region trasciende la coyuntura internacional y responde
a la persistencia de bajos niveles de inversion, escaso crecimiento de la productividad y elevada
informalidad. En este contexto, para superar lo que la Comisién Econémica para América Latinay
el Caribe (CEPAL) ha denominado “trampa de baja capacidad para crecer” serd necesario fortalecerel
espacio de las politicas macroecondémicasy complementarlas con politicas de desarrollo productivo,
innovaciény transformacion digital que impulsen la inversion, la productividad y el empleo formal.

En el capitulo Il se examina uno de los principales mecanismos que perpetlan la trampa de baja
capacidad para crecer: la elevada informalidad. En el capitulo se sefiala que la informalidad no
constituye Unicamente un problema laboral o de proteccion social, sino una restriccion estructural
que debilita la capacidad del crecimiento de traducirse en aumentos sostenidos de productividad,
inversion y empleo de calidad. Sobre esta base, se analizan las politicas necesarias para promover
simultdneamente la formalizacion productiva, es decir, el impulso de un aumento de la formalizacion
que venga acompafiado del fortalecimiento de la productividad y una transformacién productiva
capaz de sostener un crecimiento méas dinamico e inclusivo.

A. Los nuevos choques geopoliticos debilitarian
las perspectivas de la economia mundial

Durante 2025, la economia mundial mostrd una capacidad de adaptacién mayor a la prevista y
mantuvo un crecimiento cercano al 3,5%, impulsado principalmente por el dinamismo de los
Estados Unidos, la resiliencia de Chinayy la elevada inversién asociada al desarrollo de la inteligencia
artificial. Sin embargo, hacia comienzos de 2026 el escenario internacional cambié de manera
significativa. Elinicio de las hostilidades en la Republica Islamica del Irdn y sus alrededores a finales
de febrero de 2026 generd la mayor interrupcion del suministro mundial de petréleo desde la
guerra de Ucrania, elevo la volatilidad de los mercados internacionales de energia y reintrodujo un
importante choque negativo de oferta para la economia mundial. Como resultado, las proyecciones
indican que el crecimiento mundial se desaceleraré al 2,9% en 2026, la tasa méas baja desde 2022.

Las perspectivas contintian siendo heterogéneas entre las principales economias. En los Estados Unidos
el crecimiento se mantendria relativamente estable debido al dinamismo de la inversion, particularmente
en sectores vinculados con lainteligencia artificial y las nuevas tecnologias. No obstante, el incremento
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delos precios de la energiay de otros insumos estratégicos ha impulsado un repunte de la inflacién,
lo que redujo el margen para nuevas rebajas de las tasas de interés y aumentd la probabilidad de
que se aplique una politica monetaria mas restrictiva durante un periodo prolongado.

Por su parte, China continuaria expandiéndose a un ritmo superior al promedio mundial, aunque
enfrentando crecientes desafios estructurales derivados de la debilidad del mercado inmobiliario,
la insuficiencia de la demanda interna y las persistentes presiones deflacionarias. El dinamismo
de las exportaciones y de los sectores asociados a la inteligencia artificial seguiria compensando
parcialmente estas debilidades, aunque sin eliminar los riesgos para su crecimiento a mediano
plazo. Mientrastanto, la zona del euro registraria una nueva desaceleraciéon econémica, combinada
con un aumento de las presiones inflacionarias derivadas del encarecimiento de la energia, lo que
limitaria el espacio para una flexibilizacion adicional de la politica monetaria.

Las economias emergentes y en desarrollo enfrentaran un entorno externo menos favorable. El
aumento de los precios internacionales del petréleo, los fertilizantes y los costos de transporte
deteriorara los términos de intercambio de los paises importadores netos de energia, mientras que la
apreciacion del délary unas condiciones financieras internacionales mas restrictivas incrementaran
las presiones sobre las cuentas fiscales y externas. En conjunto, estos factores reducen el dinamismo
del comercio internacionaly elevan la incertidumbre sobre las perspectivas de crecimiento mundial.

Para América Latina y el Caribe, este contexto implica un deterioro del entorno externo respecto al
observado en 2025. Aunque el impacto de las hostilidades en la Republica Isléamica del Iran y sus
alrededores parece concentrarse principalmente en los mercados energéticos —y ha sido menos
generalizado que el registrado tras el inicio del conflicto entre la Federacion de Rusiay Ucrania—,
el aumento de la incertidumbre internacional, la persistencia de tasas de interés relativamente
elevadas y el menor crecimiento de las principales economias limitarian el crecimiento regional
durante 2026y 2027.

B. Los elevados niveles de liquidez mundial coexistirian
con un financiamiento mas selectivo y volatil

Durante 2025, las condiciones financieras internacionales evolucionaron de manera relativamente
favorable. La reduccién gradual de la inflacién permitié que los principales bancos centrales iniciaran
o profundizaran el proceso de flexibilizacion monetaria, mientras que la liquidez global permanecio
en niveles elevados como resultado de la expansion de los balances acumulados desde la pandemia
de enfermedad por coronavirus (COVID-9). Esta combinacion favorecié una recuperacion de los
mercados financieros, una moderacién de la volatilidad y una mejora gradual de las condiciones de
financiamiento para las economias emergentes. No obstante, el escenario continud caracterizandose
por tasas de interés reales superiores a las observadas durante la década previa a la pandemia
de COVID-19 y por una creciente diferenciacion en las condiciones de acceso al financiamiento
internacional entre paisesy regiones.

Las perspectivas para 2026 muestran que las hostilidades en la Republica Islamica del Irdn y sus
alrededores modificaron parcialmente este escenario, aunque sin generar un deterioro significativo
de la liquidez global. Durante los primeros meses del afio, el crecimiento de la oferta monetaria de
los principales bancos centrales se acelerd con respecto al de 2025, lo que refleja que las condiciones
globales de liquidez continlian siendo holgadas. Al mismo tiempo, las principales autoridades
monetarias adoptaron una postura de mayor cautelay mantuvieron sin cambios sus tasas de politica
monetaria ante la incertidumbre sobre la duracion del choque energético y su posible impacto en
la inflacion.
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Los mercados financieros internacionales mostraron una capacidad de adaptacién mayor que la
observada durante episodios recientes de tension geopolitica. Aunque el aumento de los precios del
petréleo elevé las expectativas de inflacion y provocd un incremento de las tasas de interés a largo
plazo, la magnitud de estos movimientos fue considerablemente menor que la registrada tras el
inicio del conflicto entre la Federacién de Rusiay Ucrania. Asimismo, luego de una correccion inicial,
los principales mercados burséatiles recuperaron rapidamente sus pérdidas y alcanzaron nuevos
méximos, impulsados por el dinamismo de las empresas tecnoldgicas y de aquellas vinculadas
a la inteligencia artificial. En paralelo, el délar mantuvo su papel predominante como principal
moneda de reserva y de transaccion internacional, pese a la continuidad de iniciativas orientadas
a diversificar el sistema monetario internacional.

C. La mejora de la posicion externa seria insuficiente
para reducir la vulnerabilidad de la region

En 2025, hubo unalivio temporal de la restriccidn externa de América Latinay el Caribe en un entorno
internacional marcado por conflictos geopoliticos, elevada incertidumbre comercial y volatilidad
financiera. El déficit de la cuenta corriente se mantuvo en un rango moderado (1,2% del PIB),
mientras que la cuenta financiera registré un fuerte repunte de las entradas netas de capital (2,2%
del PIB), lo que permiti6é una acumulacion significativa de reservas internacionales. No obstante,
esta mejora descanso en factores de caracter coyuntural, que estimularon flujos de capital volatiles
y precios de exportacion favorables, lo que mantuvo elevada la vulnerabilidad de la regién ante
nuevos choques exdgenos.

En el transcurso de 2026, el superavit de la balanza de bienes seguird apuntalado por los altos
precios de exportacion, aun cuando el déficit de la balanza de servicios se vea sometido a mayores
presiones, especialmente por el encarecimiento del transportey la logistica. Esta dindmica tiende
a neutralizar el saldo comercial, limitando la capacidad de la regién para generar divisas de manera
estable. Al mismo tiempo, los pagos de renta de inversion al exterior contintian siendo el principal
factor de desequilibrio de la cuenta corriente, en un contexto en el que las remesas —principal fuente
compensatoria— muestran sefiales de moderacion. En el &mbito financiero, aunque las condiciones
externas continlan siendo favorables, se observa una desaceleracion de la inversién directa y una
normalizacién de los flujos de corto plazo, es decir de la categoria denominada “otra inversion”, tras
un fuerte repunte en 2025.

Sujeto a la duracion de la hostilidades en la Republica Islamica del Irdn y sus alrededores y a
un proceso de disipacion gradual de las disrupciones de oferta, se proyecta que el déficit de la
cuenta corriente cierre 2026 en torno al 1,3% del PIB regional. Las entradas netas de capital se
desacelerarian ante la elevada base de comparacién del afio previo y el menor dinamismo de la
inversion directa. Este panorama presenta marcadas disparidades subregionales: América del Sur
se beneficiaria de términos de intercambio aln favorables, cuyos efectos se verian atenuados
por los elevados egresos de renta factorial, mientras que Centroamérica y el Caribe enfrentarian
presiones crecientes derivadas de la moderacién de las remesas, el encarecimiento energético
y la fragilidad del sector turistico.
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D. La region continuaria creciendo a un ritmo
insuficiente para cerrar sus brechas de desarrollo

Durante 2025, América Latinay el Caribe continu6 creciendo a un ritmo insuficiente para cerrar sus
brechas de desarrollo. La economia regional se expandié un 2,4%, prolongando una trayectoria de bajo
crecimiento iniciada tras agotarse el impulso de la recuperacién posterior a la pandemia. La inflacién
continud convergiendo hacia las metas de los bancos centrales, el empleo siguié creciendo —aunque
a unritmo cada vez menor—y la posicion externa permanecio relativamente estable. Sin embargo,
estos avances coexistieron con un crecimiento insuficiente a causa de la persistente debilidad de
lainversiény de la productividad, principales restricciones para elevar la capacidad de crecimiento
de laregion. En este contexto, la expansion econdmica continud sustentandose principalmente en
el consumo privado y las exportaciones, mientras que la inversion permanecié en niveles bajos,
limitando la ampliacion de la capacidad productiva y la incorporacién de nuevas tecnologias.

Las perspectivas para 2026 indican que la region continuara enfrentando un escenario de crecimiento
reducido en un contexto internacional caracterizado por una mayor incertidumbre derivada del
recrudecimiento de las tensiones geopoliticas, la volatilidad de los mercados financieros y la
desaceleraciéon del comercio mundial. Estos factores explican parte del menor dinamismo previsto
para la actividad econémica. No obstante, la persistencia de tasas de crecimiento en un promedio
del 2,3% para el periodo 2023-2027 pone de manifiesto que la region sigue enfrentando una trampa
de baja capacidad para crecer, caracterizada por una inversion insuficiente para ampliar la capacidad
productiva, un crecimiento persistentemente débil de la productividad y una menor capacidad para
generar empleo formal de calidad.

E. La creacion de empleo continuaria, aunque
con menor dinamismo

Durante 2025, los mercados laborales de América Latinay el Caribe continuaron siendo resilientes,
aunque tuvieron un dinamismo menor que el observado durante la recuperacién posterior a
la pandemia. El nimero de ocupados aumenté alrededor del 1,6%, equivalente a la creacion
de aproximadamente 4,3 millones de empleos, lo que consolida el tercer afio consecutivo de
desaceleracién del ritmo de generacion de puestos de trabajo. No obstante, la expansion del empleo
continué siendo generalizada entre los paises de la regién y mostré una composicién relativamente
mas equilibrada entre sectores productivos, con una mayor contribucién de la manufacturay un
predominio del empleo asalariado, al que correspondié cerca de dos tercios de los nuevos puestos
detrabajo. Como resultado, la tasa de ocupacion alcanzé su nivel mas elevado de los Gltimos afios,
la tasa de desocupacion disminuyé al 5,3%, la informalidad laboral continué reduciéndose —aunque
todavia representa cerca del 50% de los ocupados—y los salarios reales mantuvieron una trayectoria
positiva, favorecida por la disminucién de la inflacion. Sin embargo, las mejoras en la calidad del
empleo fueron mas moderadas que las observadas durante la recuperacion inicial y persistieron
importantes brechas de género, particularmente en materia de participacién en el mercado de
trabajo vy situacion laboral.

Los indicadores disponibles para el primer trimestre de 2026 muestran que estas tendencias
contintan, aunque con sefiales crecientes de moderacién. El empleo siguié expandiéndose, pero
a un ritmo inferior al del afio previo vy la tasa de ocupacién alcanzé un méaximo para un primer
trimestre, mientras la participacion laboral permanecié practicamente estancada. Esta combinacion
permitio una nueva reduccion de la tasa de desocupacién y una leve disminucién adicional de la
informalidad. Sin embargo, la mejora de los indicadores laborales no responde a una recuperacién
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acelerada del mercado de trabajo, sino a una dindmica mas gradual, en linea con el escenario
de bajo crecimiento econémico que enfrenta la region. En consecuencia, la capacidad de seguir
reduciendo el desempleo, generar empleo formal y sostener el crecimiento de los salarios reales
dependeréa cada vez méas del dinamismo de la inversion y de la productividad. Ello confirma que las
limitaciones observadas en los mercados laborales trascienden el ciclo econémico y responden, en
buena medida, a restricciones estructurales que condicionan la generacion de empleo de calidad
y la reduccion sostenida de la informalidad.

F. Lainflacion permaneceria contenida, aunque
convergeria mas lentamente hacia las metas

Durante 2025, la inflacion en América Latina y el Caribe continué moderandose y consolidé el
proceso de correccion iniciado tras el fuerte episodio inflacionario registrado entre 2021y 2022. La
mediana regional se mantuvo cerca del 3% durante gran parte del afio, aproximandose a las metas
deinflacion dela mayoria de los bancos centrales. A diferencia de los afios previos, la reduccién de la
inflacién dejé de concentrarse en algunos componentes especificos y pasé a reflejar una disminucién
més generalizada de las presiones sobre los precios. La inflacién de los alimentos convergié hacia
niveles similares a los de la inflacién subyacente, los precios de los bienes retornaron gradualmente
a registros cercanos a los observados antes del episodio inflacionario y la inflacion de los servicios
continué moderandose, aunque de manera mas gradual. Como resultado, la desaceleracion de la
inflacién favorecio una recuperacién adicional del poderadquisitivo de los hogares, especialmente de
aquellos de menoresingresos, contribuyendo al crecimiento de los salarios reales y al sostenimiento
del consumo privado en un contexto de bajo crecimiento econémico.

Los primeros meses de 2026 muestran que la inflacién continla relativamente contenida, pero también
que el proceso de convergencia hacia las metas se ha vuelto més lento y enfrenta riesgos crecientes.
La inflacion regional permanecié cercana al 3%, mientras los principales indicadores subyacentes
mantuvieron una trayectoria estable. Sin embargo, las hostilidades en la Republica Isldmica del Irén
ysusalrededoresy el aumento dela volatilidad en los mercados internacionales de materias primas
modificaron el balance de riesgos. A diferencia del episodio inflacionario asociado al conflicto entre
la Federacién de Rusia y Ucrania, este choque parece concentrarse principalmente en la energiay
los fertilizantes, con un impacto mas limitado sobre los alimentos. Ello reduce la probabilidad de
un nuevo episodio inflacionario generalizado, pero aumenta el riesgo de que los mayores costos
energéticos retrasen la convergencia de la inflacién hacia las metas y limiten el margen para una
flexibilizacion adicional de la politica monetaria. En este contexto, las expectativas de inflacion
continlan relativamente bien ancladas y los bancos centrales mantienen una postura prudente,
aunque el escenario externo exige preservar la credibilidad de la politica monetaria y hacer un
seguimiento cuidadoso de la transmision de estos choques hacia los precios internos.

G. La estabilidad fiscal no ha sido suficiente
para reconstruir el espacio fiscal

Durante 2025, las finanzas pUblicas de América Latinay el Caribe mostraron una evolucién diferente
entre las subregiones. En América Latina, los ingresos publicos permanecieron practicamente
estables como proporcién del PIB, apoyados por una recuperacion gradual de la recaudacion
tributaria, mientras que la continuidad de los procesos de consolidacion fiscal permitié contener el
crecimiento del gasto primario. Como resultado, se produjo una ligera mejora en el resultado primario
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y la deuda publica se estabilizé en América Latina, aunque permanecié en niveles histéricamente
elevados (en torno al 52% del PIB). En cambio, en el Caribe el balance global empeord en promedio
y el resultado primario se volvié deficitario, debido a una merma de los ingresos no tributarios y
a un aumento del gasto publico. La deuda publica bruta se ubicé en torno al 73% del PIB, lo que
muestra que se ha revertido levemente la trayectoria descendente registrada desde la pospandemia.

Las perspectivas para 2026 indican que estos avances enfrentaran un entorno considerablemente
més complejo. El aumento de los precios internacionales de la energia y la mayor incertidumbre
geopolitica han llevado a varios paises aimplementar medidas temporales para amortiguar el impacto
en hogares y empresas, incluidas reducciones tributarias, subsidios a los combustibles y apoyos
focalizados al transporte y otros sectores productivos. Aunque, en muchos casos, estas medidas
han sido financiadas mediante reasignaciones presupuestarias, su eventual prolongacién podria
incrementar las presiones sobre las finanzas publicas. Al mismo tiempo, el mayor pago de intereses
de la deuda y la persistencia de tasas de interés relativamente elevadas contintian reduciendo el
margen disponible para financiar inversion publica y otras prioridades del desarrollo.

En este contexto, los ingresos publicos continuarian mostrando una evolucién relativamente estable,
apoyados por la recaudacion tributaria y, en algunos paises, por mayores ingresos asociados a la
explotacion de recursos naturales. Sin embargo, dichos recursos seguirian siendo insuficientes para
atender las crecientes demandas derivadas de las transiciones demogréfica, climéatica, energéticay
tecnoldgica, asi como de inversién social y en infraestructura, y las necesidades de transformacion
productiva. La combinacién de bajo crecimiento econémico, elevados niveles de endeudamiento y
mayores costos financieros muestran el acotado espacio fiscal de la region, que limita la capacidad
para movilizar recursos fiscales y sostener mayores niveles de inversion publica.

H. Después del gradual relajamiento monetario observado
desde 2023, la postura de la politica monetaria es neutral

En el &mbito de las politicas monetaria, cambiaria y prudencial, la regién ha transitado de un
escenario relativamente favorable a inicios de 2026 a un contexto de mayor cautela tras el inicio de
las hostilidades en la Republica Isléamica del Iran y sus alrededores. Hasta los primeros meses del
afo, la depreciacion del délar derivada de los anuncios arancelarios de los Estados Unidos favorecio
la apreciacion de las monedas regionales y la convergencia de la inflacion hacia las metas de los
bancos centrales, lo que permitié a la mayoria de los paises con regimenes de metas de inflacién
continuar el ciclo de relajamiento monetario iniciado en 2023. Elinicio de las hostilidades dio lugar
a un incremento de los precios de los combustibles, el aumento de la volatilidad financiera y el
endurecimiento de las condiciones de financiamiento global.

La postura de politica monetaria de la mayoria de los paises de la regién con metas de inflacién se
puede caracterizar como neutral, lo que otorga cierto margen de maniobra ante la materializacién de
riesgos. El Brasil y Colombia mantienen posturas de politica restrictivas por razones idiosincraticas
asociadas al dinamismo del mercado laboral, el impulso fiscal y las presiones inflacionarias.

En el &mbito cambiario, el délar recuperd su rol de activo de refugio y ejercié presion sobre la
depreciacion a las monedas de régimen flexible, si bien el Brasil, Costa Rica, México y el Paraguay
registraron apreciaciones por factores idiosincraticos. Las reservas internacionales de la region,
que alcanzaron los 953.407 millones de dolares al cierre de 2025 exhibieron un comportamiento
contraciclico. Tras su uso inicial para contener la volatilidad durante marzo de 2026, los bancos
centrales retomaron su acumulacién desde abril.
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Las autoridades monetarias de la regién mantienen cierto margen de politica para responder a
los choques derivados de las hostilidades en la Republica Islamica del Iran y sus alrededores. Sin
embargo, la posibilidad de que estas se prolonguen mas alla de lo actualmente previsto subraya la
importancia de preservar el espacio de politica disponible ante un balance de riesgos mas adverso.
Para ello, es clave el uso activo de las herramientas de politica prudencial con el fin de mitigar los
efectos de choques adversos, incluidos los planteados por el auge global del crédito privado que,
pese a la exposicion directa alin marginal de la regién, constituyen un riesgo emergente para la
estabilidad financiera.

|. Perspectivas para 2026 y 2027: un entorno internacional
mas complejo y el desafio para la region de superar
la trampa de baja capacidad para crecer

Las perspectivas para 2026 y 2027 indican que América Latina y el Caribe enfrentaria un entorno
internacional mas complejo, caracterizado por un menor crecimiento de la economia mundial, una
elevadaincertidumbre geopoliticay financieray mayores presiones sobre los mercados internacionales
deenergia. Aunque se espera que estas tensiones comiencen a moderarse gradualmente durante 2027,
las proyecciones muestran que la regién continuaria creciendo a un ritmo insuficiente para acelerar
elingreso por habitante, reducir las brechas de desarrollo y ampliar significativamente sus espacios
de politica. Ello refleja que, ademads del deterioro reciente del contexto internacional, persisten
restricciones estructurales que contintan limitando la capacidad de crecimiento de las economias
de la region.

Las proyecciones muestran una desaceleracién del crecimiento regional durante 2026, seguida de
una recuperacion parcial en 2027, aunque con diferencias importantes entre paises y subregiones.
Se estima que el PIB de América Latina y el Caribe creceria un 2,2% en 2026, luego de expandirse
un 2,4% en 2025, para aumentar un 2,5% en 2027 (véase el cuadro 1). Detrés de este desempefio
agregado existen economias que mantendrian un crecimiento relativamente dindmico y otras que
continuarian enfrentando un crecimiento bajo, que es reflejo de diferencias en su estructura productiva,
su exposicion a los choques externos y los espacios disponibles para la politica macroeconémica.

Cuadro 1
América Latina y el Caribe: tasas de crecimiento del PIB, 2025 y proyecciones para 2026y 2027
2025 2026 2027
América Latina y el Caribe 2,4 2,2 2,5
América Latina 2,3 2,2 2,4
América del Sur 29 2,5 2,5
Argentina 4,5 3,3 3,4
Bolivia (Estado Plurinacional de) -1,6 0,5 0,8
Brasil 23 22 22
Chile 2,5 1,6 22
Colombia 2,6 2,6 2,5
Ecuador 3,7 2,4 2,5
Paraguay 6,6 4,3 4,0
Per( 34 3,2 33
Uruguay 1,8 1,5 2,2

Venezuela (Republica Bolivariana de) 8,9 6,5 6,5
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2025 2026 2027

Centroamérica y México 1,0 1,4 2,2
México 0,5 1,3 1,9
Centroamérica 23 1,6 2,8
Centroamérica (sin incluir Cuba ni Haiti) 38 4,0 4,2
Costa Rica 4,6 3,7 3,9
Cuba -3,8 -10,3 -5,1
El Salvador 3,9 3,9 3,7
Guatemala 43 4,0 41
Haiti -2,7 -1,9 -0,7
Honduras 3,8 3,5 3,7
Nicaragua 49 4,5 4,0
Panama 44 44 4,6
Republica Dominicana 2,1 4,0 44
EL Caribe 6,1 56 7,9
EL Caribe (sin incluir Guyana) 1,4 1,1 2,2
Antigua y Barbuda 50 35 35
Bahamas (Las) 3,8 2,0 2,2
Barbados 2,9 2,5 2,2
Belice 2,6 2,5 2,3
Dominica 3,1 3,1 2,8
Granada 44 3,5 3,5
Guyana 19,3 16,2 19,7
Jamaica 0,1 =12 2,5
Saint Kitts y Nevis 2,7 2,0 2,5
San Vicente y las Granadinas 3,4 3,0 2,6
Santa Lucia -0,5 2,0 1,5
Suriname 3,2 3,5 44
Trinidad y Tabago -0,5 0,8 1,5

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe.
Nota:  Cifras basadas eninformacion al 28 de julio de 2026.

En conjunto, las proyecciones muestran que la region preservaria los avances alcanzados en
materia de estabilidad macroecondmica, aungue con un menor dinamismo econémico. La inflacion
permaneceria contenida y continuaria convergiendo gradualmente hacia las metas de los bancos
centrales; el déficit de la cuenta corriente se mantendria en niveles moderados; el empleo seguiria
expandiéndose, aunque a un ritmo cada vez menor, y la tasa de desocupacion permaneceria cercana
a sus niveles histéricamente bajos. Sin embargo, estos resultados coexistirian con un crecimiento
insuficiente para aumentar el ingreso per capita y acelerar la creacion de empleo formal, a causa,
en parte, de las bajas tasas de inversion y de crecimiento de la productividad.

El principal mensaje de las perspectivas trasciende la evolucion de estos indicadores. El deterioro
reciente del entorno internacional explica parte de la desaceleracion prevista para 2026, pero no
constituye la principal limitacion al crecimiento de la regién. Incluso bajo un escenario de mejora
gradual de las condiciones externas durante 2027, América Latinay el Caribe completaria cinco afios
consecutivos con un crecimiento de alrededor de un 2,3%, en promedio, una tasa insuficiente para
elevar de manera sostenida el ingreso por habitante, cerrar las brechas de desarrollo o ampliar
significativamente los espacios de politica. La persistencia de los bajos niveles de inversidn, el escaso
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crecimiento de la productividad, la desaceleracién de la creacion de empleo formal y la elevada
informalidad confirman que la regién permanece en una trampa de baja capacidad para crecer,
cuya explicacién es fundamentalmente estructural.

En consecuencia, preservar la estabilidad macroecondémica continuaré siendo una condicién necesaria,
pero no suficiente para acelerar el crecimiento. Para superar esta trayectoria sera preciso fortalecer
el espacio de las politicas macroeconémicas y articularlas con politicas de desarrollo productivo,
innovacion, transformacion digital e integracion regional que permitan elevar la inversion, acelerar el
crecimiento de la productividad y ampliar la generacion de empleo formal de calidad. Solo mediante
esta combinacion sera posible transformar una eventual mejora del contexto internacional en un
proceso sostenido de crecimiento mas dindamico, inclusivo y resiliente.

En este contexto, la transformacion productiva exige abordar uno de los principales mecanismos
que reproducen esta trampa: la elevada informalidad. Mas que un problema del mercado laboral,
la informalidad limita la acumulacion de capacidades productivas, reduce la efectividad de las
politicas publicas y debilita la capacidad del crecimiento para generar aumentos sostenidos de
productividad y empleo de calidad. En el capitulo Il se analizan estos vinculos y se plantean opciones
de politica para promover una mayor formalizacién, impulsar un aumento de la productividad y un
crecimiento elevado y sostenido.

ll. Crecimiento y productividad en un contexto de alta
informalidad: factores limitantes y desafios para
impulsar la formalizacion productiva en la region

La persistencia de elevados niveles de informalidad constituye uno de los principales obstaculos
para que América Latina y el Caribe logre superar su prolongado periodo de bajo crecimiento. En
este capitulo Il se sostiene que la informalidad no debe entenderse Unicamente como un problema
del mercado laboral o de proteccién social, sino como una restriccion estructural que limita la
capacidad de las economias para transformar el crecimiento econémico en aumentos sostenidos
de productividad, inversion y empleo de calidad. Con esta perspectiva, la informalidad deja de ser
Unicamente una consecuencia del bajo crecimiento y pasa a convertirse también en uno de los
mecanismos que perpetlan la trampa de baja capacidad para crecer que caracteriza actualmente
alaregion.

Los datos histéricos muestran que los avances mas importantes en materia de formalizacion
coincidieron con periodos de elevado crecimiento econdmico, mayor inversién y aumentos de
la productividad laboral. Entre 2000 y 2013, la region registrd una reduccién significativa de la
informalidad, acompafiada por la expansién de empresas de mayortamafioy la creacion de empleo
asalariado formal. Sin embargo, este proceso perdié dinamismo a partir de 2014, en paralelo con el
inicio de la denominada “segunda década perdida” en la region, caracterizada por un crecimiento
persistentemente bajo, una desaceleracion de lainversiony un estancamiento de la productividad.
Actualmente, cerca de la mitad de los trabajadores de la region continla desempefiandose en
actividades informales, lo que muestra que las mejoras alcanzadas durante el auge de las materias
primas no respondieron a transformaciones estructurales suficientemente profundas.

El capitulo Il muestra que el crecimiento econémico, la inversion y la productividad han seguido
trayectorias estrechamente interrelacionadas durante las Ultimas siete décadas. Los periodos de mayor
crecimiento estuvieron sistematicamente asociados con mayores tasas de inversién y aumentos de
la productividad laboral, mientras que las fases de desaceleracién econdmica coincidieron con un
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debilitamiento simultédneo de estas tres variables. Este comportamiento confirma que las dificultades
actuales de la region trascienden los choques coyunturales y reflejan restricciones estructurales que
limitan laacumulacion de capital, la transformacion productivay la difusion del progreso tecnolégico.

Sobre esta base, el capitulo desarrolla un analisis econométrico inspirado en la ley de Kaldor-Verdoorn,
que establece una relacion empirica entre crecimiento del producto y productividad laboral,
diferenciando explicitamente entre sectores productivos formales e informales. Los resultados
muestran que el crecimiento econémico genera aumentos de productividad en ambos segmentos,
pero con diferencias significativas. En el sector formal, las ganancias de productividad son mas
intensas, persistentesy rapidas, lo que refleja una mayor capacidad para aprovechar economias de
escala, incorporarinnovaciony acumular capacidades productivas. En cambio, en el sectorinformal
los efectos son més débiles y transitorios, debido a las restricciones que enfrentan las unidades
productivas para acceder al financiamiento, incorporar nuevas tecnologias y ampliar su escala de
produccion. En consecuencia, cuanto mayor es el peso de la informalidad, menor es la capacidad
del crecimiento econdémico para traducirse en mejoras permanentes de productividad.

Estos resultados tienen importantes implicancias para el disefio de las politicas publicas. La elevada
informalidad reduce la efectividad de las politicas laborales, limita la capacidad recaudatoria del
Estado, restringe el desarrollo del sistema financiero y disminuye el impacto de las politicas de
desarrollo productivo. En este contexto, se propone impulsar estrategias de formalizacién productiva
enfocadas en aumentar las capacidades productivas de las personas y las empresas, para ir mas
alla de reformas regulatorias o incentivos administrativos. Para potenciar su eficacia se propone
un marco de articulacion de distintas politicas macroecondémicas y productivas que combine
estabilidad macroeconémica con politicas orientadas a elevar la inversidn, acelerar el crecimiento
de la productividad y promover la transformacion productiva.

Para ello, se plantea reformular el enfoque de las medidas de formalizacién impulsadas mediante la
politica laboral, fiscal, financieray de desarrollo productivo para promover su coherenciay ampliar
suimpacto. En el dmbito laboral esto implica profundizar los programas focalizados en la creacion de
empleo, capacitacion e insercion laboral, procurar una mejor articulacion con programas sociales,
reducir las brechas de géneroy aprovechar la transformacion digital para reducir los costos de acceso y
permanencia en laformalidad, al tiempo que seimpulsa el fortalecimiento de la economia del cuidado
para fomentar una mayor participacion de las mujeres. En materia fiscal, supone avanzar hacia una
reestructuracion del financiamiento de la proteccion social, disefiar trayectorias de formalizacion
progresivasy flexibles y aprovechar la digitalizacién y la interoperabilidad administrativa para facilitar
el cumplimiento de obligaciones y facilitar la fiscalizacion. En cuanto a las politicas financieras,
significa fortalecer el papel de la banca de desarrollo como medio de insercién productiva, disefiar
instrumentos financieros que reconozcan la heterogeneidad del tejido productivo y ampliar los
sistemas de garantias para reducir la segmentacidn del crédito. Como complemento, se propone
fortalecer y escalar politicas de desarrollo productivo, articulando rutas integradas de apoyo
empresarial, con especial énfasis en el extensionismo tecnolégico, territorializando y focalizando
las intervenciones mediante mecanismos de gobernanza multiactor e integracién productiva, y
fortaleciendo los sistemas de informacién, seguimiento, evaluacion y aprendizaje.

En conjunto, el capitulo concluye que superar la elevada informalidad constituye una condicion
necesaria para fortalecer la capacidad de crecimiento de América Latinay el Caribe. Fomentar una
formalizacién productiva contribuiria no solo a mejorar la calidad del empleoy ampliar la proteccion
social, sino que también incrementaria la capacidad de las economias para traducir el crecimiento
en aumentos sostenidos de productividad, ampliar el espacio de las politicas publicasy consolidar
un proceso de transformacion productiva capaz de sostener mayores tasas de crecimiento a largo
plazo. Desde esta perspectiva, la formalizacion productiva debe entenderse como un componente
central de una estrategia de desarrollo orientada a superar la trampa de baja capacidad para crecer
que enfrenta actualmente la region.
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A. El desempeiio internacional’

1. El contexto internacional

a) Laeconomia mundial experimentaria una desaceleracion durante 2026

La economia mundial creceria un 2,9% en 2026, sobre la base de la mediana de las proyecciones de
crecimiento de cuatro organismos internacionales a julio del afio en curso? (véanse el grafico 1.1y
el cuadro .1). Esta tasa de crecimiento representa una desaceleracion respecto del 3,5% registrado
en 2025, y es la mas baja desde 2022. El desempefio se explica, en buena medida, por el impacto
de las hostilidades en la RepUblica Isldmica del Irdny sus alrededores, que ha provocado el mayor
choque de oferta agregada desde el inicio del conflicto en Ucrania en 2022.

Las hostilidades en la RepUblica Islamica del Irany sus alrededores provocaron la mayor interrupcion en
el suministro de petréleo dela historia, medida en volumen diario perdido, con lo que ha superado crisis
anteriores, incluidas las de 1973y 1979, asi como la asociada con la guerra del golfo Pérsico en 1991.

Gréfico I.1

Regionesy paises seleccionados: mediana de la tasa de crecimiento real del PIB, 2010 a 2019, 2021 a 2025
y proyecciones para 2026 y 2027

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de Fondo Monetario Internacional. (2026, julio).
World Economic Outlook Update: Global Economy in Crosscurrents of War and Technology; Banco Mundial. (2026, junio).
Global Economic Prospects; Naciones Unidas. (2026, mayo), World Economic Situation and Prospects: Mid-Year Update;
Organizacion de Cooperaciony Desarrollo Econdmicos. (2026, junio) OECD Economic Outlook, Volume 2026 Issue 1: Under
Pressure. OECD Publishing.

Nota:  Losdatoscorrespondenalas medianas de las tasas de crecimiento del PIB paraelmundoyy las regiones o paises calculadas
por el Fondo Monetario Internacional (FMI), la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE), el Banco
Mundial y el Departamento de Asuntos Economicos y Sociales (DAES) de las Naciones Unidas. Los periodos 2010-2019 y
2021-2024 representan los promedios de las medianas.

@ Elafio fiscal comienza en abril y termina en marzo del afio siguiente.

! Este capitulo se elabord con informacién disponible al 10 de julio de 2026.
2 Fondo Monetario Internacional (FMI, 2026a), Banco Mundial (2026), Naciones Unidas (2025) y Organizacion de Cooperacion y
Desarrollo Econdmicos (OCDE, 2025).



Cuadrol.1

Regiones y paises seleccionados: mediana de la tasa de crecimiento real del PIB, 2024, 2025
y proyecciones para 2026 y 2027

(En porcentajes)

Departamento de Asuntos

Fondo Monetario Organizacion de Cooperacion Ay : :
Internacional (FMI) Desarrollo Econémicos (OCDE); EcoggE'Sc?\lsa\éi%‘:ggﬁziggfs) S Medianas
Region/pais
Julio de 2026 Junio de 2026 Mayo de 2026 Junio de 2026

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 @ 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

Mundo (paridad 35 35 3,0 34 34 34 28 3,1 33 34 2,9 33 34 3,5 2,9 34 34 85 2,9 34
del poder

adquisitiva, PPA)

Zona del euro 10 14 09 12 09 14 08 12 09 14 09 12 10 14 08 13 10 14 09 12
Estados Unidos 28 21 s | oo | oag oo [ oo Ve | o | 20 | ao | o 29 | ai | 22 21 ag | 21 | ai 20
China s |oso |oze | oaa T s | s | co | aa | s | oo | ap | o5 50 50 42 43 50 50 45 43
India? 7117 64 67 11 16 63 64 11 15 64 66 71 77 66 72 71 17 64 47

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe, sobre la base de Fondo Monetario Internacional. (2026, julio). World Economic Outlook Update: Global Economy in Crosscurrents of War
and Technology; Banco Mundial. (2026, junio). Global Economic Prospects; Naciones Unidas. (2026, mayo), World Economic Situation and Prospects: Mid-Year Update; Organizacion de Cooperacion
y Desarrollo Econdmicos. (2026, junio) OECD Economic Outlook, Volume 2026 Issue 1: Under Pressure. OECD Publishing.

Nota: Losdatos corresponden a las medianas de las tasas de crecimiento del PIB para el mundo y las regiones o paises calculadas por el FMI, la OCDE, el Banco Mundial y las Naciones Unidas.

@ Elafio fiscal comienza en abril y termina en marzo del afio siguiente.
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En 2024, un total de 20 millones de barriles diarios de petréleo crudo y derivados transitaron a través
del estrecho de Ormuz, una arteria de transito clave para los mercados mundiales de petréleo y
gas natural. Esta cifra fue equivalente al 27% del comercio maritimo mundial de petréleoy el 20% del
consumo de petroleo liquido (Servicio de Investigacién del Congreso, 2026). Al 13 de mayo de 2026,
los datos de la Agencia Internacional de la Energia (AIE, 2026) indicaban que la pérdida para los
productores del golfo Pérsico, debido al descenso de la produccién y el dafio a la infraestructura
energética, era cercana a 14 millones de barriles diarios de petréleo crudo en su punto mas algido,
equivalentes a mas del 13% del consumo mundial diario, y que la pérdida acumulada desde inicios
de las hostilidades se sitla en aproximadamente 1.000 millones de barriles.

Apartirdelinicio de las hostilidades recientes (28 de febrero) y de las disrupciones en la navegacion
del estrecho de Ormuz (4 de marzo), el precio del barril de petréleo (West Texas Intermediate, WTI),
que promediaba 62 dolares a principios de 2026, alcanzé méximos por encima de 110 ddlares a
mediados y finales de abril (Banco de la Reserva Federal de St. Louis, 2026)°.

Pese al historico descenso del suministro de petréleo, cinco factores han contribuido a moderar el
aumento del precio: i) la liberacion de las reservas de emergencia de mas de 400 millones de barriles
de crudo por parte de los paises miembros de la AIE; ii) la suspension de las sanciones impuestas por
los EstadosUnidos a las exportaciones de crudo procedentes de la Federacién de Rusia y la Republica
Isldmica del Irdn; iii) el uso de vias de transporte alternativas al estrecho de Ormuz*; iv) el aumento de las
exportaciones de crudo de los Estados Unidos y el descenso de las importaciones por parte de China, y
v) el fragil cese de las hostilidades desde el 8 de abril (Muncaster, 2026; Elder, 2026).

Desde elinicio delas hostilidades hasta mediados de mayo de 2026 se habian registrado 250 respuestas
de politicas gubernamentales para enfrentar sus efectos (Global Trade Alert, 2026). Estas incluian
principalmente medidas de apoyo al consumidor destinadas a suavizar el impacto del alza de los
preciosinternacionales de los combustibles mediante la rebaja de impuestos a la gasolina, subsidios
para apoyar a grupos de poblaciéon y actividades comerciales e industriales con mayor exposicion
al alza de precios de los combustibles, y el congelamiento de precios de la gasolina, entre otras
(Gabbatiss, 2026).

La situacién con respecto al futuro de los precios del petréleo y la energia y sus derivados es aln
incierta. Luego de un breve intervalo marcado por el cese parcial de las hostilidades en el mes de
abril, que llevd a la firma de un memorando de entendimiento el 17 de junio de 2026 que establecio
un alto el fuego de 60 dias para negociar una paz mas duradera, el precio del petréleo se situd en
80 ddlares por barrily llegd a un minimo de 70 délares por barril a principios de julio. No obstante,
el anuncio del Gobierno de los Estados Unidos el 13 de julio de restablecer su bloqueo naval a la
Republica Islamica del Irdn e imponer una tasa del 20% sobre toda la carga que pasase por esta
via fluvial estratégica ha vuelto a empujar al alza el precio del crudo, que actualmente supera los
80 délares por barril. Esta situacién puede persistir junto con mayores presiones inflacionarias
mientras no se resuelva el conflicto.

b) Laimportancia del golfo Pérsico para la economia mundial

El golfo Pérsico juega un papel central en la produccién, el comercio y la refinacion de petréleo a
nivel mundial. La region concentra el 31% de la produccion mundial de crudo, méas del 75% de la
capacidad potencial de producciény el 11% de la capacidad de refinacion (véase el cuadro 1.2).
Ademas, provee el 40% de las exportaciones mundiales de petréleo crudo y mas del 20% de las
exportaciones mundiales de productos petroliferos, que en su mayoria provienen del golfo Pérsico
y transitan por el estrecho de Ormuz.

8 Seutilizael precio WTI del petroleo debido a que laserie tiene una frecuencia diaria. La serie correspondiente al petroleo Brent es mensual.

& LaArabia Sauditay los Emiratos Arabes Unidos redireccionaron el transporte de crudo hacia puertos en el mar Rojo y el golfo de Oman
a través de dos oleoductos: el oleoducto Este-Oeste de la Arabia Saudita (llamado también Petroline) y el oleoducto de crudo de
Abu Dhabi (conocido también como el oleoducto Habshan-Fujairah), perteneciente a los Emiratos Arabes Unidos. Ambos tienen una
capacidad de transporte de aproximadamente 8,5 millones de barriles de petrdleo por dia, lo que representa menos de la mitad del
crudo que transita a diario por el estrecho de Ormuz.
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Cuadro 1.2
Regiones del mundo seleccionadas: produccion y refinacion de crudo, 2025
(En millones de barriles por dia y porcentajes del total mundial)

Produccion Refinacidn

Regiones En millones En porcentajes En millones En porcentajes

de barriles por dia del total mundial de barriles por dia del total mundial
Africa 7,4 7,4 2,1 2,5
América Latina 8,0 8,0 3,7 44
América del Norte 29,4 29 4 19,4 23,1
China bb bb 14,8 17,6
Resto de Asia 3,0 3,0 10,8 12,9
Europa 3,4 3,4 11,3 13,5
Eurasia 13,6 13,5 6,2 1,4
Oriente Medio 31,2 31,0 9,6 11,4
Total 100,4 100,0 83,9 100,0

Fuente: Agencia Internacional de la Energia. (2026). Oil Market Report: May 2026. https://www.iea.org/reports/oil-market-report-
may-2026.

Aungue el petréleo y el gas siguen siendo la base de la riqueza de los paises del golfo Pérsico, esta
region también se ha transformado en una importante productora y exportadora de derivados del
petréleo, que son insumos esenciales para el resto del mundo. Entre ellos se destacan el metanol,
el azufre, el helio y el amoniaco.

El metanol se utiliza principalmente para las industrias quimica y petroquimica, ademas de usarse
cada vez mas en los sectores farmacéutico, del transporte (incluido el transporte maritimo), la
construcciény la generacion de energia. China es el principal productor de metanol a nivel mundial
y también el principal consumidor e importador del mundo debido a su elevada demandainterna.
Gran parte de sus importaciones proviene de Oriente Medio, donde la produccién basada en gas
natural presenta ventajas de costo. La Republica Isldmica del Irdn es uno de los principales productores
y exportadores mundiales de metanol y exporta entre el 80% vy el 90% de su producciéon a China.
En 2025, las importaciones de China de metanol procedentes de la Republica Islamica del Iran
representaron alrededor del 60% de sus importaciones totales (FitchRatings, 2026).

A la Arabia Saudita, los Emiratos Arabes Unidos, Irdn (Republica Isldmica del), Kuwait y Qatar
corresponde casi una cuarta parte de la produccién conjunta mundial de azufre en 2025. Los
principales exportadores a 2025 inclufan los Emiratos Arabes Unidos (23,5%), Qatar (12,1%) v la
Arabia Saudita (10,8%), mientras que los principales importadores incluian Marruecos (24,2%),
China (19,6%) e Indonesia (9,5%). El azufre es central para la produccion de fertilizantes, acido sulfirico
y metales. A nivel regional Africa depende del dcido sulfirico para la extraccion de minerales criticos
(Observatorio de Complejidad Econémica, 2026).

El helio, derivado del procesamiento de ciertos yacimientos de gas natural, es un insumo esencial
para industrias de alta tecnologia, como la de fabricacién de equipos médicos de resonancia
magnética, semiconductores, fibra 6pticay la industria aeroespacial. La expansién de las industrias
ligadas a la inteligencia artificial, principalmente las de produccion de semiconductores avanzados
y los centros de datos, ha incrementado la importancia estratégica del suministro estable de helio.
Qatar representa aproximadamente el 30% de la produccién mundial de helio. La Provincia China
de Taiwanyla Republica de Corea, los dos mayores fabricantes de semiconductores del mundo, son
particularmente dependientes del suministro de helio proveniente de Oriente Medio. La RepUblica
de Corea import6 el 55% del helio de paises del golfo Pérsico en 2025, mientras que la Provincia
China de Taiwan import6 el 69% del helio desde dicha region en 2024 (Han, 2026).


https://www.iea.org/reports/oil-market-report-may-2026
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-may-2026
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Por Ultimo, el golfo Pérsico también es el principal exportador mundial de ureay amoniaco (ambos a base
de nitrégeno), y el segundo mayor exportador regional de fertilizantes fosfatados nitrogenados, como el
fosfato diamonico y el fosfato monoamonico. Durante el periodo 2023-2025, el golfo Pérsico representd
el 29%, el 36%, el 26% v el 13% de las exportaciones mundiales de amoniaco, urea, fosfato diamonico
y fosfato monoamaénico, respectivamente®. Entre los paises en desarrollo, los principales importadores
son el Brasil, Etiopia, la India, Sudafrica, Tailandia y Turkiye.

La diversificacion productiva de los paises del golfo Pérsico ha ido acompafiada de un cambio de sus
conglomerados energéticosy estatales. Las empresas energéticas de los paises de esta regién no son meras
productorasy exportadoras de crudo. En la Ultima década se han convertido en gigantes industriales con
una enorme diversificacion y un vasto sistema de produccién y comercio que incluye plantas quimicas,
complejos de fertilizantes, rutas maritimas y puertos de contenedores. Ademas, las grandes empresas
del golfo Pérsico se han diversificado desde la produccion de crudoy sus derivados hacia los sectores
de infraestructura, energia renovable, inmobiliario, alta tecnologia, servicios financieros, reexportacion
deequipo tecnoldgicoy vehiculos (Asociacion de Camaras de Comercio e Industria del Mediterraneo
[ASCAME], 2026).

c) Acorto plazo, las hostilidades en la Republica Islamica del Iran
y sus alrededores no afectarian el crecimiento de los Estados Unidos,
pero si su inflacion

Se espera que para 2026 la tasa de expansioén del PIB de los Estados Unidos se mantenga en el mismo
nivel que en 2025 (2,1%). Un factor estructural importante que explica el desempefio del pais pese a
las hostilidades en la Republica Isldmica del Irdny sus alrededores es su calidad de exportador neto
de petréleo desde 2020. Aunque sigue siendo importador de crudo, lasimportaciones provenientes
delaregién del golfo de Oriente Medio representaron el 8% de las importaciones estadounidenses
de crudo en 2025, que totalizaron 6,2 millones de barriles diarios.

Lainformacion disponible al segundo trimestre de 2026 muestra que el desempefio de la economia
estadounidense se explica, en buena medida, por el dinamismo de lainversion y las exportaciones
(32% Yy 29% de la tasa de crecimiento del PIB, respectivamente). Por su parte, el gasto de gobierno
contribuyd un 16% a la tasa de crecimiento del PIB en el segundo trimestre de 2026. El aumento
previsto por la Administracion de los Estados Unidos del 50% en el presupuesto de gobierno
para el gasto en defensa entre 2026 y 2027 podria contribuir a expandir la demanda agregada,
aunque persisten cuestionamientos sobre cuan importante serad su impacto multiplicador
en la economia®.

Al desagregar la inversion en sus componentes se observa el gran peso que tiene la industria
de la alta tecnologfa. En el segundo trimestre de 2026, esta llegd a representar el 55% del
gasto total en capital, lo que representa un maximo histérico (véase el grafico 1.2) (Yardeniy
Grienpentrog, 2026).

Los datos muestran que la mayor parte del gasto en inversién se destina a componentes de equipo
de procesamiento de informacién, computadorasy software, que son parte central de la inteligencia
artificial (Oficina de Analisis Econémico de los Estados Unidos, 2026). Se estima que en 2026 el gasto
de capital en inteligencia artificial se ubicaria entre 800.000 y 900.000 millones de ddlares, y que
para 2027 se situaria por encima del billéon de délares (Burns, 2026).

5 Los datos corresponden a un promedio del perfodo 2023-2025. En conjunto, la Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Arabes Unidos,
Irdn (Republica Islamica del) y Qatar representan mas de un tercio del suministro mundial de urea (véase Hebebrand et al., 2026).

¢ ElGobierno de los Estados Unidos prevé aumentar el gasto en defensa de 1 a 1,5 billones de dolares entre los afios fiscales 2026 y
2027. Algunos analistas plantean que el valor del multiplicador del gasto en defensa es inferior al del gasto en educacion y salud (véase
Jonesetal,, 2026).
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Grafico l.2
Estados Unidos: inversion en la industria de alta tecnologia, 1960 a primer trimestre de 2026
(En porcentajes del total)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de Yardeni, E. y Grienpentrog, E. (2026, 5 de mayo).
Artificial Intelligence: To Infinity & Beyond! https://www.yardeniquicktakes.com/artificial-intelligence-to-infinity-beyond.

El mayor gasto de capital se correlaciona con la rentabilidad de la inversion en el subsector de la
alta tecnologia. Esto se refleja en la elevada valoracion del indice de la bolsa de valores S&P 500, que
sigue con tendencia al alza pese a las hostilidades en la Republica Islamica del Irdny sus alrededores.
Tras una caida en marzo, el S&P 500 volvié a repuntary llego a situarse en 7.575 al 10 de julio, uno
de sus méaximos historicos (véase el grafico 1.3)".

El comportamiento del indice S&P 500 refleja, en buena parte, el desempefio del subcomponente
correspondiente a las tecnologias de la informacién, que ha registrado una de las mayores alzas
en su historia reciente®. Esto ha beneficiado en particular a las grandes empresas. Desde el inicio
de las hostilidades hasta los primeros dias de mayo, el valor de mercado en los subsectores de
semiconductores y tecnologia habia aumentado un 32,8% y un 12,8%, respectivamente, para las
empresas con un valor de capitalizacion superior a 10.000 millones de délares (Murray, 2026).

Estos resultados agregados esconden importantes disparidades a nivel sectorial. Otros subsectores
no ligados a la alta tecnologia ni al petréleo se han visto afectados negativamente. Entre estos
ultimos cabe destacar los siguientes subsectores que registraron caidas en la capitalizacién bursatil:
metalesy mineria (-12,2%), distribucion (-11,9%), bienes de consumo no duraderos (-9,4%), productos
farmacéuticos (-8,5%) y servicios (-6,4%) (Murray, 2026).

El mayor gasto en el sector de la alta tecnologia ha sido apuntalado por el dinamismo de los
sectores de informacidn, servicios profesionales, cientificos y técnicos, y la manufactura de bienes
duraderos, que se sitian entre los principales sectores impulsores del crecimiento de la economia
estadounidense? (Oficina del Censo de los Estados Unidos, 2026).

7 Segun el ultimo dato disponible (8 de mayo) (véase Yardeniy Hearst, 2026b).

8 Segun S&P Global (2026), el indice S&P 500 correspondiente a las tecnologias de la informacién paso de 5.023 el 27 de marzo a
6.573 el 8 de mayo, el nivel mas alto en 17 afios.

9 Alprimer trimestre de 2026.


https://www.yardeniquicktakes.com/artificial-intelligence-to-infinity-beyond
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Grafico 1.3
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indice S&P 500, 10 de febrero a 10 de julio de 2026, datos diarios
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis. (2026). FRED. https://fred.stlouisfed.arg.

El dinamismo del consumo agregado podria verse afectado por la contraccién de la oferta. El
contexto actual ha impulsado marcadamente al alza los precios del petréleoy sus derivados, como
el diésel y los fertilizantes nitrogenados, que son insumos clave para la industria y la agricultura
estadounidense (Jones et al., 2026), y los costos de transporte y distribucion. Eso se refleja en el
aumento del indice de presién de las cadenas mundiales de suministro, que se sitta en el nivel mas

alto desde mediados de 2022 (véase el grafico 1.4).

Gréfico 1.4

Tasa de inflacion de los Estados Unidos y la zona del euro e indice de presion de las cadenas mundiales
de suministro, enero de 2021 a junio de 2026, datos mensuales
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Fuente: Bancodela Reserva Federalde Nueva York. (2026). Inflation Expectations. https://www.newyorkfed.org/microeconomics/
topics/inflation; Banco de la Reserva Federal de St. Louis. (2026). FRED. https://fred.stlouisfed.org.

Nota:

Elindice de presion de las cadenas mundiales de suministro es una medida mensual que evalua las interrupciones en la cadena

de suministro maritima a nivel mundial. Captura el volumen de capacidad mundial de transporte maritimo que se retrasa en
los puertos del mundo, tomando como base los datos a nivel de puerto sobre los flujos de trafico maritimo de contenedores.
Los valores de este indice miden desviaciones estandar con respecto a la media histérica que se iniciaen 1997.


https://fred.stlouisfed.org/
https://www.newyorkfed.org/microeconomics/topics/inflation
https://www.newyorkfed.org/microeconomics/topics/inflation
https://fred.stlouisfed.org/
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Segln los Ultimos datos disponibles, la tasa de inflacidn de los Estados Unidos en abril llegd al 3,8%
en términos anuales, lo que la ubica como la mas elevada registrada en tres afios y por encima del
aumento de los salarios nominales (3,6% para el mismo periodo). De mantenerse esta tendencia,
la pérdida de poder de compra real de las remuneraciones se traduciria en una baja del consumo
y la demanda agregadat®.

La descomposicidn de la tasa de inflacidn por componente muestra un traspaso de los precios de los
combustiblesy la energia, que registraron un aumento promedio del 32,5% en abril, a otros sectores
de la economia, como tarifas aéreas (20,7%), electricidad (6,1%), servicios hospitalarios (5,5%),
servicios de transporte (4,3%), productos textiles (4,2%) y mobiliarios (3,9%)*!.

La evolucién de la tasa de desempleo continué manteniéndose en niveles histéricamente bajos, sin
acusar un impacto negativo visible de las hostilidades. Desde julio de 2025 hasta junio de 2026, la
tasa de desempleo tuvo una ligera variacion, y se mantuvo en una franja muy acotada, entre el 4,5%
(noviembre 2025) y el 4,2% (junio 2026). De manera similar, el nimero de solicitudes de beneficios
por desempleo mostré un descenso desde junio de 2025 (239.000) hasta junio de 2026 (222.500)12.

d) Laeconomiade China mantendria una de las mayores tasas
de crecimiento a nivel mundial, pese a los problemas
estructurales que enfrenta

Chinaenfrenta las hostilidades en la Republica Islamica del Irdn y sus alrededores desde una posicion
de exceso de capacidad, deflaciény aumento de la competitividad internacional mediante precios
bajos. Para 2026, la economia china se expandiria a una tasa del 4,5%, por debajo de la registrada
en 2025 (5%) (Bloomberg, 2026a, 2026b) y se espera una menor tasa de crecimiento en 2027 (4,3%)
(véase el grafico I.1). La tasa de crecimiento de 2025 responde al intenso auge de las exportaciones,
que compensaron la contraccion del consumo y la inversion.

Este comportamiento también se explica por el auge de la inteligencia artificial. Como resultado del
rapido desarrollo en las industrias de la inteligencia artificial y los semiconductores, los beneficios
en ciertos subsectores, como los de fibra éptica, optoelectrénica y dispositivos de visualizacién
aumentaron un 337%, un 43% y un 36%, respectivamente, en el primer trimestre de 2026.

En 2026 las exportaciones mantuvieron su dinamismo, y en abril se expandieron un 14,1% en relacién
con el afio anterior, impulsadas por el ciclo de inversion ligado a la inteligencia artificial y la mayor
demanda de productos de energia renovable. Las ventas de semiconductores, computadoras y
otros productos relacionados con la inteligencia artificial representaron la mitad del aumento de
las exportaciones en abril (Bloomberg, 2026a).

La mayor sofisticacion de las exportaciones chinas refleja una creciente presencia de productos de
alto valor agregado, como vehiculos eléctricos, paneles solares y equipos de fabricacién. En este
sentido, la subvaloraciéon del renminbi frente al dolar también pudo haberincidido en la evolucion
de las exportaciones (Sandlund, 2026). Por Gltimo, el mayor uso de controles de las exportaciones
es otro factor que explica el comportamiento de las ventas externas de este pais’3.

En contraposicion al comportamiento de las exportaciones, el consumo no ha repuntado. Segin la
Oficina Nacional de Estadistica de China, las ventas minoristas aumentaron en abril un 1,3%, la tasa
de crecimiento mas baja desde diciembre. Este comportamiento se debe, en parte, a la debilidad
del mercado laboral, asi como a la pérdida de riqueza provocada por la caida de los precios en el

10 Browne lrwin (2026) yYardeniy Grienpentrog (2026). Latasa de variacion de las remuneraciones mensuales por hora se ha mantenido
constante en torno al 3,6% (véase Banco de la Reserva Federal de St. Louis, 2026).

" Latasa deinflacion para estos componentes se ubica por encima del promedio del 3,9% (véase McCormick y Duguid, 2026).

12 No obstante, en los meses de marzo, abril mayo y junio, la economia estadounidense sumé 214.000, 148.000, 129.000y 57.000 puestos
de trabajo, lo que podria indicar una pérdida de dinamismo del mercado de trabajo.

13 Enlos Gltimos cinco afios, China casi ha triplicado el uso de controles de las exportaciones (véase Hale et al., 2026).
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sector inmobiliario, algo que viene registrandose desde el cuarto trimestre de 2021. Los precios de
las viviendas se contrajeron un 33% entre el tercer trimestre de 2021 y el primer trimestre del 2026,
y la contraccion ha tendido a agravarse en el tiempo (véase el grafico 1.5). La participacién del sector

inmobiliario en el PIB se redujo del 25% a menos del 5%.

Grafico I.5

China: indice del precio de las viviendas y tasa de variacion del precio de las viviendas,
primer trimestre de 2020 a primer trimestre de 2026

(indlice 2010 = 100 y porcentajes)
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis. (2026). FRED. https://fred.stlouisfed.org.

La deflacion que presenta este sector ha redundado en un aumento de la deuda de parte del sector
dela construccidény en quiebras, ya que algunas empresas constructoras no han podido hacer frente
al pago de sus obligaciones. Esto ha repercutido negativamente en la formacion bruta de capital
fijo. Segln la Oficina Nacional de Estadistica de China, la inversién en activos fijos disminuy6 un
2,6% entre enero y noviembre de 2025, en relacién con el mismo periodo del afio anterior. Para los
cuatro meses de 2026, se espera que la tasa de variacion de activos fijos se sitle en un 1,7%.

Como parte de este contexto, el precio de las viviendas registrd una caida sostenida a partir de
julio de 2021, con tasas de variacion negativas desde el cuarto trimestre de ese afio, que verificaron
la magnitud de una clara tendencia a la baja en el tiempo (véase el grafico 1.5). Desde 2024, las
autoridades han intentado revertir esta tendencia mediante la reduccion de las tasas hipotecarias,
la flexibilizacion de las restricciones a la compra de viviendas nuevas en las ciudades principales y
la disminucién de los impuestos a la propiedad.

Elimpacto del consumoy de lainversion en demanda agregada ha generado presiones deflacionarias
en la economia china. No obstante la contraccién de oferta provocada por el impacto las hostilidades
en la RepUblica Islamica del Irdn y sus alrededores, en marzo se ha revertido, al menos de manera
transitoria, la tendencia a la deflacion de precios que habia experimentado la economia china desde
octubre de 2022 (Hale et al., 2026). Asi, entre abril y junio de 2026, |a tasa de variacion de los precios
al consumidor promedié un 1,1% Yy la de los precios al productor un 3,6% en términos anuales.

Como consecuencia de un contexto de menor demanda agregada, que podria tener efectos en la
solvenciay liquidez bancaria, el Gobierno chino emitird bonos soberanos especiales por un monto
equivalente a 300.000 millones de yuanes (44.000 millones de dolares) para recapitalizar algunas
de las instituciones financieras de mayor tamafio y evitar asf situaciones de fragilidad o contagio
financiero (Bloomberg, 2026b).
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e) Lazona del euro registraria un menor crecimiento acompafiado
de una mayorinflacion

Para 2026, se espera que la zona del euro tenga una tasa de crecimiento del 0,9%, por debajo de
la registrada en 2025 (1,4%). El desempefio se explica por el arrastre de problemas estructurales,
incluidas la baja productividad v la falta de competitividad que aquejan la economia alemana
desde hace una década. Entre estos problemas, a los que se suman los efectos de las hostilidades
en la Republica Islédmica del Iran y sus alrededores, se destaca la elevada dependencia de la zona
del euro de la energiaimportada (representa mas de la mitad necesaria para satisfacer la demanda
interna) y las tensiones comerciales con los Estados Unidos (Borsch y Sandqvist, 2026; FMI, 2026b).

Alavez, latasa deinflacion sesituard en unrango por encima de la meta del Banco Central Europeo.
Dependiendo de los escenarios considerados, las proyecciones disponibles sitlan la inflacion anual
proyectada para 2026 entre el 2,6%y el 4,4%. Una mayor inflacion reducirfa el poder adquisitivo de
los distintos agentes de la economia, lo que incidiria a la baja en la demanda agregada. Segln la
duracién de las hostilidades, esta situacion podria forzar al Banco Central Europeo a aumentar las
tasas deinterés a corto plazo, lo que tendria efectos negativos en el crecimiento de la zona del euro.
Enjunio de 2026, latasa deinflacion de la zona del euro se situd en un 2,8% en términos anuales, lo
que representa una ligera caida con respecto a la registrada en mayo. Aun asi, la tasa de inflacién se
ha situado en los Ultimos cuatro meses por encima de la meta del Banco Central Europeo.

Por Ultimo, la prolongacion de las hostilidades también supondria un mayor gasto fiscal, lo que,
acompafiado de un menor crecimiento, podria incidir al alza en la deuda pUblica, que llegé al 87,8%
del PIB en el tltimo trimestre de 2025y se prevé que se situara por encima del 90% del PIB en 2026
(Unidn Europea, 2026).

f) Laseconomias emergentesy en desarrollo se verian marcadamente
afectadas por el impacto de las hostilidades en la Republica Islamica
del Irdany sus alrededores

La tasa de crecimiento de las economfias emergentes y en desarrollo disminuiria del 4,5% en 2025
al 3,8% en 2026 al verse afectadas por las hostilidades a través de varios canales (FMI, 2026b).

En primer lugar, el aumento de los precios de los combustibles impondréa una fuerte restriccion
externa para los paises importadores netos de combustibles. En segundo término, el traspaso del
alza de los precios de los combustibles y sus derivados al resto de la economia supone mayores
presiones inflacionarias internas.

Varias economias emergentes registraron aumentos pronunciados de los precios de los insumos
manufactureros, especialmente el petréleo y los insumos intensivos en petréleo, y de los costos
de transporte, incluidos los precios del flete y otras materias primas. Estas condiciones se ven
agravadas por la apreciacion del dolar estadounidense, que contribuyé al incremento de los precios
en este grupo de economias. Ademas de los paises de América Latina y el Caribe, algunos paises
de Europa Centraly el Sudeste Asiatico, ademas de Tlrkiye y Viet Nam, se encuentran entre los que
registraron los mayores aumentos de los precios de los insumos (Owen, 2026).

Elaumento de los precios de los fertilizantes es particularmente preocupante, ya que puede traducirse
en una interrupcion sostenida del suministro, lo que amenazaria la produccion agricola mundialy
la seguridad alimentaria.

Entercer lugar, las hostilidades en la Republica Isldmica del Irdny sus alrededores ha redundado en
mayores vulnerabilidades financieras, monetarias y fiscales, ya que podria provocar un endurecimiento
delas condiciones financieras con tasas de interés mas altas, lo que restringirfa el espacio fiscal. Las
drésticasvariaciones en los precios de la energia también han expuesto vulnerabilidades financieras
en algunas economias emergentesy en desarrollo que registraron depreciaciones de sus monedas.

Para 2026, entre las economias emergentes y en desarrollo, la India tendria la tasa de crecimiento
maés elevada (6,4%). Esta expansién de la economia se veria apuntalada por el aumento del consumo,
elimpulso a la inversion en infraestructura y el auge de las exportaciones de servicios.
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2. Laliquidez global**

a) Latasade crecimiento de la liquidez global ha tenido un alza en 2026
con respecto a 2025

Durante los cinco primeros meses de 2026, la tasa de crecimiento promedio de la oferta monetaria de
los principales bancos centrales del mundo (el Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos, el
Banco Central Europeo, el Banco de Chinay el Banco del Japdn) fue del 5,1%, con lo que se mantuvo
por encima del 3,9% registrado en el mismo periodo en 2025 (véase el grafico 1.6).

Grafico 1.6

Tasa de variacion anual de la oferta monetaria ampliada de los principales bancos centrales del mundo,
enero de 2025 a mayo de 2026

(En porcentajes)
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Fuente: MacroMicro. (2026). World - M2 Money Supply of Major Central Banks. https://en.macromicro.me/charts/3439/major-
bank-m2-comparsion.

Nota:  Laofertamonetariaampliada se refiere alagregado monetario M2, que se define como la suma del efectivo, los depdsitos
en cuenta corriente, los depositos a plazo y los depdsitos de ahorro de los hogares.

Esto significa que las hostilidades en la Republica Islédmica del Irdn y sus alrededores y las disrupciones
en la navegacion del estrecho de Ormuz no han tenido un impacto significativo en las condiciones
financieras mundiales durante los primeros cuatro meses del afio'®. La situacion se explica, en
buena parte, por el elevado nivel de holgura que muestran las hojas de balance de los principales
bancos centrales del mundo. Seglin el Gltimo dato disponible, las hojas de balance del Sistema de la
Reserva Federal de los Estados Unidos, del Banco Central Europeo, del Banco del Japon y del Banco
de China se situaron en 6,7; 7,2; 4,2 y 7,1 billones de délares, respectivamente, muy por encima de
los niveles registrados hasta 2020'°.

14 Este capitulo fue elaborado con informacion disponible al 15 de mayo de 2026.

15 Conelinicio de las hostilidades en la Republica Islamica del Irdn y sus alrededores, la volatilidad financiera (medida por el indice VIX)
aument6 de manera temporal y en perspectiva historica se mantuvo por debajo de la registrada tras el anuncio del aumento de los
aranceles enabrilde 2025. Con elanuncio del alto el fuego, a finales de mayo los niveles de volatilidad se situaron en valores alcanzados
antes de las hostilidades (véase Banco de la Reserva Federal de St. Louis, 2026).

16 Almomento de la elaboracion de este documento, el ultimo dato para el Sistema de la Reserva Federal, el Banco Central Europeo,
el Banco del Japon y el Banco de China corresponde al 13 de mayo, el 15 de mayo, el 11 de mayo y el 30 de abril, respectivamente
(véase Yardeniy Hearst, 2026c¢). A partir de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19) y en los dos afios subsiguientes,
los principales bancos centrales de mundo expandieron sus hojas de balance de manera extraordinaria para estimular la demanda
agregaday compensar las medidas contractivas que los gobiernos adoptaron para evitar el contagio generalizado del virus.
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b) Los bancos centrales han mantenido una postura de politica monetaria
cautelosa ante la incertidumbre de la duracidn de las hostilidades
en la Republica Isldmica del Irdn y sus alrededores

En el actual contexto de incertidumbre con respecto a la evolucion futura de la inflacion como
consecuencia del alza de los precios del petréleo desde el inicio de las hostilidades en la Republica
Isldmica del Irdn y sus alrededores, los principales bancos centrales del mundo han adoptado
una postura mas cautelosa que la anticipada antes de la crisis, con el fin de mantener los niveles
relativamente altos de liquidez y evitar medidas prematuras que pudieran contraer la demanda
agregaday el empleo!’.

Segln las circunstancias especificas de sus economias, no todos los bancos centrales mantuvieron la
misma postura de politica monetaria. En su caso, las autoridades del Sistema de la Reserva Federal
delos Estados Unidos, el Banco de Inglaterray el Banco de China mantuvieron sus tasas de politica
monetaria en los niveles que habian establecido en el Ultimo trimestre de 2025 (véase el grafico 1.7).

Gréfico I.7
Tasas de politica monetaria de los principales bancos centrales del mundo, enero de 2023 a junio de 2026

(En porcentajes)
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis. (2026). FRED. https://fred.stlouisfed.org; Banco del Japon. (2026). Indicators
for Core CPI. https://www.boj.or jp/en/research/research_data/cpi/index.htm; Banco de Inglaterra. (2026, 26 de mayo).
Interest rates and Bank Rate: our latest decision. https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy/the-interest-rate-
bank-rate; Trading Economics. (2026a). China Loan Prime Rate. https://tradingeconomics.com/china/interest-rate.

Nota:  Enelcaso del Sistema de la Reserva Federal, la tasa de politica monetaria se refiere al promedio del rango de la tasa de
los fondas federales.

Latasadeinterés sobre los fondos federales del Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
que es la tasa de interés a la que los bancos comerciales se prestan entre si a un dia, se sitla en
un rango del 3,50%-3,75%, y la tasa a la que se remuneran las reservas que depositan los bancos
comerciales se mantuvo en un 3,65%. El Banco de China sostuvo la tasa de interés preferencial
del 3,00%, que es la mas baja en mas de una década. Esto refleja una politica monetaria expansiva,
que busca estimularla demanda agregaday contrarrestar presiones deflacionarias y el estancamiento
en el crecimiento de los salarios'®. El Banco de Inglaterra mantuvo la tasa de politica monetaria en
un 3,75% a la espera de tener mayor claridad acerca del impacto de las hostilidades en la evolucién
de los precios de la energia y su traspaso al precio de los bienesy servicios finales.

17 Véase un analisis de la evolucion del precio del petrdleo en la seccion |LA.
18 Véase Garcia-Herrero (2026), ISI Markets (2026) y la seccion LA,
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Por su parte, el Banco Central Europeo decidié aumentar la tasa de interés aplicable a la facilidad
de depdsito (la tasa de corto plazo que guia la orientacién de la politica monetaria) en junio en
25 puntos basicos, pasando del 2,00% al 2,25%. Esta decisidn se explica, en parte, por la elevada
dependencia de los paises de la zona del euro de la energia importada. En el mismo mes, el Banco
del Japdn llevé la tasa de politica monetaria de un 0,75% a un 1,00%.

Las medidas de corto plazo puestas en practica para moderar el aumento del precio del petréleo
y su impacto en la inflacion y las expectativas inflacionarias han facilitado esta postura de politica
monetaria cautelosa. Estas medidas incluyen el uso de reservas estratégicas de crudo por parte de los
paises miembros de la Agencia Internacional de la Energia (AIE), anunciado a mediados de marzo, la
suspension de las sanciones impuestas por los Estados Unidos a la exportacion de crudo procedente
de la Federacién de Rusiay la RepUblica Islamica del Irdn, y el uso de vias alternativas al estrecho de
Ormuz para el transporte de crudo'®.

A mediano plazo, el impacto de las hostilidades a nivel energético puede socavar el crecimiento
y alimentar las presiones inflacionarias, poniendo a los bancos centrales en un dilema de politica
monetaria que dificilmente puedan resolver con el manejo de la tasa de interés de corto plazo.

Por una parte, un aumento de la tasa de politica monetaria contrarrestaria el alza de la tasa de
inflacion. A la vez, ello pondria un freno al débil crecimiento en el caso de la zona del euro y, en el
caso de los Estados Unidos, limitarfa la expansion econdmica, que es una de las mas prolongadas en
su historia reciente. Por otra parte, una disminucién de las tasas de interés de corto plazo contribuiria
a potenciar el dinamismo del crecimiento a costa de reforzar las presiones inflacionarias. Un factor
clave que incidira enla direccién de las decisiones de politica monetaria seré el traspaso del aumento
delos precios de la energia al nivel de precios agregado, su duracion en el tiempoy la existencia de
mecanismos que sostengan el aumento de la tasa de inflacién en el tiempo.

Las estimaciones recientes muestran que entre enero y mayo de 2026 la tasa de variacion del indice
mundial de precios de la energia aumentd del -18,5% al 50,4% (Banco de la Reserva Federal de
St.Louis, 2026). El mayor costo energético ha influido en el aumento de las tasas de inflacién, que a
junio de 2026 se situaron en un 2,8% para los Estados Unidos y un 3,4% para la zona del euro, y para
mayo de 2026 en un 2,8% para el Reino Unido y un 2,7% para el Japon. Estas tasas se ubican por
encima de la meta de inflacién del 2,09% mensual anunciada por los bancos centrales de los paises o
regiones (véase el grafico 1.8).

Grafico 1.8

Tasa de variacion del precio mundial de la energia, tasa de inflacion de los Estados Unidos, el Japén,
el Reino Unido y la zona del euro, 1 de enero de 2020 a 1 de junio de 2026

(En porcentajes)
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis. (2026). FRED. https://fred.stlouisfed.org; Banco del Japon. (2026). Indicators
for Core CPI. https://www.boj.or.jp/en/research/research_data/cpi/index.htm; Oficina Nacional de Estadisticas del
Reino Unido. (2026). Inflation and price indices. https://www.ons.gov.uk/economy/inflationandpriceindices.

19 Véanse mas detalles sobre estas politicas en la seccion |.A.
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c) Laevolucién de las tasas de interés de largo plazo refleja expectativas
de aumento de la tasa de inflacion

Las expectativas del impacto de las hostilidades en la RepUblica Islamica del Irdn y sus alrededores
sobre la tasa de inflacién en los Estados Unidos se han moderado, situando la inflacién esperada
para mayo en un 3,6%, un 3,1% y un 3,0%, y para junio en un 3,0%, un 2,7% y un 2,5%, con un
horizonte temporal de uno, tres y cinco afios, respectivamente (Banco de la Reserva Federal de
Nueva York, 2026a; Banco de la Reserva Federal de Cleveland, 2026). Pese a la moderacion en la
expectativa de una mayortasa deinflacién futura, las tasas de interés de largo plazo han aumentado
desde elinicio de las hostilidades y no han anotado una baja significativa por la incertidumbre con
respecto a la duracién de estas. En el caso de los Estados Unidos, los rendimientos de los bonos
del Tesoro a 10y 30 afios pasaron del 3,97% y el 4,67%, respectivamente, un dia antes del inicio de
las hostilidades, al 4,56% vy el 5,06% al 10 de julio (véase el grafico 1.9). Este es el nivel més alto que
se registra desde agosto de 2007 (Banco de la Reserva Federal de St. Louis, 2026).

Gréfico 1.9
Estados Unidos: evolucion de los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 y 30 afios, 3 de enero de 2022
a 10 dejulio de 2026, datos diarios

(En porcentajes)
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis. (2026). FRED. https://fred.stlouisfed.org.

Ademas, el nivel de los rendimientos de los bonos a 30 afios también refleja otro tipo de factores.
En abril de 2025, como consecuencia del anuncio de la imposicién de aranceles por parte de los
Estados Unidos a sus socios comerciales, la diferencia entre los rendimientos de los bonos del Tesoro
a10y30afioscomenzd aampliarse, lo que da cuenta de que la inversion en valores gubernamentales
con mayor madurez conlleva un riesgo mayory, por consiguiente, exige una mayor compensacion.

Las tasas de interés de largo plazo en la zona del euroy en el Reino Unido mostraron una evolucién
similar. Del 27 de febrero al 4 de mayo, el rendimiento a 10 afios de los bonos gubernamentales
aumento del 2,65% al 3,08% en Alemania, del 4,31% al 4,95% en el Reino Unido, del 3,22% al 3,76%
en Francia, del 3,28% al 3,93% en Italia y del 3,06% al 3,54% en Espafia (véase el gréfico 1.10).

En el caso de China, el rendimiento de los bonos de gobierno con un plazo de 10 afios ha disminuido
durante el mismo perfodo debido, en parte, al elevado nivel de sus reservas de crudo y a la situacion
de deflacion de la economia con anterioridad al inicio de las hostilidades?,

20 véanse Sandlund (2026) y la seccion |LA.
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Pese al alza de las tasas de interés de largo plazo en las economias desarrolladas, su impacto
ha sido acotado en comparacion con otros conflictos. La informaciéon para los bonos del Tesoro
de los Estados Unidos con una madurez a 10 afios muestra que el aumento del rendimiento
debido al impacto de las hostilidades en la Republica Islamica del Irdn y sus alrededores
histéricamente ha tenido el menor efecto en las tasas de largo plazo. En términos comparativos,
el aumento neto del rendimiento de los bonos del Tesoro desde el inicio de las hostilidades
se situé en 30 puntos basicos, muy por debajo del registrado durante el conflicto entre la
Federacion de Rusia y Ucrania (230 puntos basicos) (véase el grafico I1.11).

Grafico 1.10

Zona del euro (4 pafses) y Reino Unido: rendimiento a 10 afios de los bonos gubernamentales, 27 de febrero
y 4 de mayo de 2026

(En porcentajes)
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Fuente: MacroMicro. (2026). Europe - 10-Year Bond Yield. https://en.macromicro.me/collections/43/eu-market-relative/535/
eu-10-years-bonds-yield-rate-countries-in-europe.

Grafico .11
Variacion en el rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios como consecuencia de conflictos seleccionados
(En puntos bdésicos)
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Fuente: Roberts, L. (2026, 16 de marzo). Treasury Bond Yields Don't Lie: But Wars Don't Drive Them. Real Investment Advice.
https://realinvestmentadvice.com/resources/blog/treasury-yields-dont-lie-but-wars-dont-drive-them.

@ Agosto de 1990 a febrero de 1991.

b Marzo de 2003 a diciembre de 2011,

¢ Febrero de 2023 a principios de 2025.

d Octubre de 2023 a principios de 2026.

¢ Febrero ajulio de 2026.
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d) Los mercados de valores han mantenido una tendencia al alza
desde el principio del afio y anotaron una notable expansion

Tras la caida abrupta de los mercados de valores a nivel mundial una vez que comenzaron las hostilidades
en la Republica Isldmica del Iran y sus alrededores, el 28 febrero de 2026, estos registraron un rebote
desde finales de marzo y a partir de entonces han alcanzado niveles histéricamente elevados.

La informacién disponible muestra una tendencia creciente en el desempefio acumulado de los
rendimientos brutos del indice ACWI (All Country World Index) de MSCI. Este indice mide el desempefio
de acciones burséatiles de 47 pafses, incluidas economias desarrolladas y economias emergentesy
en desarrollo. Las hostilidades provocaron una caida del 7% en dicho indice entre el 27 de febrero
y el 3 de marzo, que se compensd con creces con el rebote del 10% registrado con posterioridad,
entre el 3de marzoy el 1 dejulio (véase el grafico 1.12). El indice de mercados emergentes de MSCI,
que solo incluye economias emergentesy en desarrollo, anoté un aumento superioral 15% en abril.

Gréfico I.12
Desempefio acumulado de los rendimientos brutos del indice ACWI (All Country World Index) de MSCI,
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Fuente: MSCI. (2026). MSCI ACWI Index: Performance. https://www.msci.com/indexes/index/892400.
Nota:  Elindice ACWIde MSCl refleja la capitalizacion de mercado que cubre a 1.500 empresas grandes y medianas en 23 paises
de mercados desarrollados y 24 de mercados emergentes.

Este desempefio se explica, en gran parte, por la expectativa de mayores retornos en las empresas ligadas
alaeconomiadigitaly lainteligencia artificial’’. Las tecnologias de la informacion representan el 29%
de las ponderaciones sectoriales del indice. De la misma manera, de las diez principales empresas,
la mitad pertenecen al sector de tecnologias de la informacién, con una ponderacion cercana al 20%
del total. El indice de la bolsa de valores también refleja el alza de los precios del combustible y sus
derivados, como fertilizantes y metales (véase el grafico 1.13).

21 Elresto de los sectores y sus respectivas ponderaciones incluyen: finanzas (16,4%), industria (11,3%), consumo (14%), servicios de
comunicaciones (8,8%), materiales (4%), agua y saneamiento (2,7%), e inmobiliario (1,7%). Los principales paises y sus respectivas
ponderaciones incluyen a los Estados Unidos (63,2%), el Japon (5,01%), el Reino Unido (3,25%), el Canada (3,08%), Taiwan (Provincia
China de) (2,94%) y otros (22,32%) (MSCI, 2026b). En el caso del indice S&P 500, los datos muestran un aumento del 19,8% en los
beneficios agregados de las empresas incluidas en el indice, muy por encima de las cifras del 11,7%y el 13,6% registradas en 2024
y 2025, respectivamente. EL prondstico es que el aumento de los beneficios deberia sequir en 2027 (17,5%). Con los resultados del
primer trimestre ya disponibles para poco mas de un tercio de las empresas del indice S&P 500, se observa que las repercusiones de
las hostilidades en el desempefio empresarial apenas han sido visibles (Yardeniy Hearst, 2026a, 2026b).


https://www.msci.com/indexes/index/892400
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Grafico 1.13
Evolucién de precios de metales, metales preciosos, fertilizantes y crudo, mayo de 2024 a junio de 2026
(indice: 2016 = 100)
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Fuente: FondoMonetario Internacional. (2026). IMF Primary Commodity Prices. https://www.imf.org/en/research/commodity-prices.

En el caso de los paises desarrollados y, en particular, de los Estados Unidos, las diez empresas
mas importantes que componen el indice bursatil S&P 500, y que representan un 39% de su valor
total de capitalizacién, son fabricantes de semiconductores o pertenecen a otras ramas de la
industria tecnologica (Kim, 2026).

El indice de la bolsa de valores que solo incluye a las economias emergentes (indice de
mercados emergentes de MSCI) también tiene una preponderancia de empresas ligadas a la industria
de semiconductores y, en general, a la industria tecnoldgica. Las diez empresas mas importantes
que componen este indice representan el 32% de su valor total de capitalizacién.

Un analisis mas detallado muestra que la evolucién del indice se explica por el predominio de
Asia Oriental en esta industria. Tres empresas productoras de semiconductores de la Provincia China
de Taiwany la RepUblica de Corea representan el 21% del valor de capitalizacién de dicho indice?.

Poruna parte, este resultado da cuenta de una mayor dependencia del desempefio del mercado de
valores en estas economias, en relacién con los mercados financieros de los paises desarrolladosy,
en particular, de los Estados Unidos. Por otra parte, el resultado no permite mostrar el desempefio
negativo que han tenido las bolsas de valores de las economias emergentes y en desarrollo que
son importadoras netas de combustible.

e) Las hostilidades en la Republica Islamica del Iran y sus alrededores no
han debilitado el papel del délar como moneda de reserva internacional

Elinicio de las hostilidades provocé una mayor demanda de délares, lo que se tradujo en una
apreciacion de la moneda estadounidense de aproximadamente un 2%, entre el 28 de febrero
y el 9 de marzo, con respecto a la canasta de monedas de los principales socios comerciales
del paisy a una canasta de monedas de 19 economias emergentes. A partir de entonces, el

22 Véanse Kim (2026) y Cotterilly Sandlund (2026). Juntos, la Provincia China de Taiwan y la Republica de Corea constituyen casi el 44%
delindice de mercados emergentes de MSCI.


https://www.ft.com/joseph-cotterill
https://www.ft.com/william-sandlund
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dolar registré una depreciacion del 1% con respecto a ambos grupos de monedas??. Con todo,
el valorinternacional del délar se mantiene en niveles que no se habian visto en dos décadas

(véase el grafico 1.14)%.

Gréfico .14

Evolucion del indice nominal del délar amplio y del indice nominal del délar para las economias emergentes,
2 deenero de 2006 a 10 de julio de 2026

(indice enero 2006 = 100)
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis. (2026). FRED. https://fred.stlouisfed.org.

Altiempo que han subrayado el papel del délar como reserva de valory activo liquido, las hostilidades
han vuelto a alimentar el debate sobre la desdolarizacion?, y abri6 la puerta al uso de monedas
distintas al délar, no solo para el comercio de combustible, sino también para una amplia gama de
otros productos y transacciones.

E180% de las exportaciones de petroleo de la RepUblica Isldmica del Irdn se destina a China (alrededor
de 1,4 millones de barriles al dia, equivalente al 13% del total de importaciones de crudo de China)
y se factura en renminbis. La Republica Islédmica del Irén, a su vez, importa maquinaria, equipos
electrénicos, productos quimicos y componentes industriales de China. Las transacciones comerciales
entre ambos paises se saldan a través del Sistema de Pago Interbancario y Transfronterizo (CIPS), un
sistema de compensacién desarrollado por el Banco Popular de China en 2015 para liquidar pagos
transfronterizos sin utilizar la red Sociedad para las Telecomunicaciones Financieras Interbancarias
Internacionales (SWIFT)?6.

Siguiendo la misma linea, la no renovacion del acuerdo marco en temas de seguridad y econdmicos
entre los Estados Unidos y la Arabia Saudita en 2024 da a este Ultimo la posibilidad de saldar su

N

3 Eldltimo dato disponible corresponde al 1 de mayo.

24 Laevolucion delindice de futuros del délar estadounidense de Intercontinental Exchange (ICE) muestra el mismo comportamiento. Este
indice se computa como la media geométrica ponderada del tipo de cambio de seis monedas principales: euro (57,6%), yen japonés
(13,6%), libra esterlina (11,9%), délar canadiense (0,9%), corona sueca (4,2 %) y franco suizo (3,6 %) (véase MacroMicro, 2026c).

%5 Veanse Ardissimo (2026), Greeley (2025), Sachdeva (2026) y Sachdevay Hsueh (2026). Véase una perspectiva més general en Davies
y Farrell (2026).

26 Segin el proyecto de ley de sequridad y peaje de la Republica Islamica del Iran en el estrecho de Ormuz (abril de 2026), el pais permite

el pago de la tasa de transito en riales iranies, yuanes, dolares y euros, y se espera que proximamente el pago pase a realizarse solo

enrialesiraniesy yuanes.


https://www.atlanticcouncil.org/dispatches/inside-tehrans-toll-booth/

Estudio Econémico de América Latinay el Caribe « 2026 Capftu lo |

comercio, incluidas las exportaciones de petréleo, fuera de la esfera del délar?’. La Arabia Saudita
también forma parte, junto con China, los Emiratos Arabes Unidos, Hong Kong (China) y Tailandia,
del proyecto mBridge, orientado a facilitar pagos transfronterizos con moneda digital de los bancos
centrales de los paises miembros, con lo que se sitla fuera de los sistemas bancarios occidentales?,

Otros paises de Asia, incluidos la India e Indonesia, han acordado oficialmente utilizar monedas
nacionales para el comercio transfronterizo. El Pakistan acelerd la puesta en marcha de acuerdos
de intercambio de divisas con la Unidn Europea, la Asociacion de Naciones de Asia Sudoriental
(ASEAN), la Federacion de Rusia y la Republica Islamica del Irén a fin de reducir la dependencia del
délar para las importaciones esenciales.

Estas iniciativas, junto con la expansién y unificacion de los sistemas de pagos transfronterizos, la
infraestructura financiera digital y otrasiniciativas, buscan la construccién gradual de una arquitectura
financiera paralela a la basada en el délar®®. No obstante, la informacién disponible muestra un fuerte
predominio del délar como medio de cambio, como fuente de valory, sobre todo, como unidad de
cuenta, que, en algunos casos, se ha visto reforzado por el conflicto con la RepUblica Islédmica del Irén.

Eiemplo deello es el aumento de la participacion del délar en las transacciones internacionales a través
del sistema SWIFT desde el inicio de las hostilidades. Desde abril de 2023, la participacién del délar
en el sistema SWIFT ha aumentado, al pasar del 42,2% en esa fecha al 50,5% en diciembre de 2025.
Un mes después de que comenzaran las hostilidades, esta participacion volvié a incrementarse al
51,1% (véase el gréafico 1.15). Esto se explica, en parte, porque la mayoria de las transacciones en el
mercado de crudo se facturan en dolares. Un aumento del precio del crudo se traduce en un mayor
valor de facturacién y esto aumenta la demanda de ddlares por motivo de transaccién.

En comparacion, la participacién del renminbi en las transacciones internacionales a través del
sistema SWIFT no llega al 4% del total. El volumen de transacciones diarias utilizando el CIPS ha
aumentado con el inicio de las hostilidades entre 85.000 y 105.000 millones de délares a mas de
130.000 millones de dolares (Chhangani, 2026), mientras que el volumen diario de transacciones en
el sistema SWIFT utilizando el délar llega a 10 billones de délares.

Como fuente de valor, el 57% de las reservas internacionales estd denominado en ddlares. La
disminucion observada desde 2001 de un maximo del 72% en la participacion del total de reservas
internacionales se explica, en cierta medida, por consideraciones geopoliticas mas que por una
pérdida de confianza generalizada en el délar como reserva de valor (Bertaut et al., 2025; Goldberg
y Hannaoui, 2024). Los datos muestran que este fendmeno responde a la disminucién en la
tenencia de dolares de un grupo reducido de paises que no estan alineados con los intereses de
los Estados Unidos, pero que han acumulado un exceso de reservas en dolares.

27" También conocido como el acuerdo del petroddlar, este acuerdo exigia a la Arabia Saudita fijar el precio de sus exportaciones de crudo
en dolares estadounidenses.

28 Elproyecto mBridge es una plataforma colaborativa de pagos internacionales basada en tecnologia de cadenas de bloques (blockchain)
y monedas digitales de bancos centrales. Disefiada como alternativa al sistema SWIFT tradicional, permite efectuar transacciones y
liquidaciones directas, instantaneas y de menor costo en divisas locales, sin necesidad de bancos intermediarios.

29 Existen varias iniciativas al respecto que vale la pena destacar. China y la Republica Isldmica del Irdn firmaron en 2021 un acuerdo
de asociacion estratégica integral, un marco de 25 afios que compromete a China a invertir aproximadamente 400.000 millones de
dolares en los sectores energético, bancario y de infraestructura de la Republica Isldmica del Irdn a cambio de un suministro de crudo
estable y con importante descuento (véase Parveen, 2026). Los paises miembros de los BRICS acordaron en su XVI Cumbre en 2024
(Declaracion de Kazan, 22 a 24 de octubre) establecer BRICS Pay, un sistema de pagos digitales transfronterizo e internacional que
deberia comenzar a funcionar en 2026, disefiado por el BRICS (Brasil, Federacion de Rusia, India, China y Sudafrica, entre otros) para
operar al margen del sistema SWIFT y reducir la dependencia del dolar estadounidense (Comision Econdmica para América Latinay
el Caribe [CEPAL], 2024) (véase BRICS Pay, https://brics-pay.com). En los ltimos tiempos también se destaca que, a abril de 2026,
aproximadamente entre el 95%y el 99% del comercio entre la Federacion de Rusiay China se liquida en sus monedas nacionales, con
lo que efectivamente estos paises eliminan el délar de su comercio. Por su parte, la India recientemente ha saldado su primera gran
transaccion de crudo con los Emiratos Arabes Unidos en rupias.
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Grafico 1.15

Participacion del dolar en las transacciones internacionales a través del sistema SWIFT,
noviembre de 2021 a marzo de 2026
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Fuente: Bloomberg. (2026, 22 de enera). China Will Set Lower Growth Target as Economy Weakens, SCMP Says. https://www.
bloomberg.com/news/articles/2026-01-22/china-will-set-lower-growth-target-as-ecanomy-slows-scmp-says; (2026,
3demarzo). Six Charts That Explain China's Weakening Economy. https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-03-03/
china-economy-6-charts-explain-why-how-economic-growth-is-slowing-down.

Como unidad de cuenta, el 88% de todas las transacciones de divisas tienen el dolar, mientras que
el31%, el 17%, el 13%y el 7% tienen al euro, el yen, la libra esterlina y el renminbi, respectivamente
(Alloway y Weisenthal, 2022; Hofmann et al., 2022). Ademas, el 61% de la deuda en moneda extranjera
esta denominada en ddlares.

Uno de los factores que ha permitido mantener la predominancia del délar como moneda de
reserva internacional es la politica deliberada por parte del Sistema de la Reserva Federal de los
Estados Unidos de permitir que bancos que operan fuera de este pais emitan créditos denominados
en dolares. Se estima que aproximadamente un 42% del total de délares se crean fuera de los
Estados Unidos®. Mediante el otorgamiento de facilidades bilaterales de intercambio de divisas, el
Sistema de la Reserva Federal puede satisfacer la demanda de délares y evitar que la creacién de
délares fuera de los Estados Unidos sea una fuente de inestabilidad financiera, a la vez que fortalece
el papel central del délar en la arquitectura financiera internacional®!.

30 ElSistema de la Reserva Federal y el resto del sistema financiero de los Estados Unidos mantienen 19 billones de délares. Véanse

Greeley (2025), Murau (2025) y Richtman (2026).
31" Veéase Breuninger (2026).
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B. El desempeno regional

1. Cuentas externas

a) En 2025, la posicion externa regional se mostro resiliente,
pese al contexto internacional altamente incierto

En esta seccién se examina la dindmica de las cuentas externas de América Latina y el Caribe® a
partir de los resultados de 2025, de las tendencias observadas durante los cinco primeros meses
de 2026y de un anélisis prospectivo para el cierre del afio.

En 2025, la posicion externa de la regién se insertd en un contexto internacional marcado por
persistentes conflictos geopoliticos, elevada incertidumbre comercial y episodios agudos de
volatilidad financiera.

Pese a estas tensiones, el saldo deficitario de la cuenta corriente se estabilizé en un rango moderado
(1,2% del PIB), en comparacién con el periodo anterior a la pandemia (véase el grafico 1.16). La cuenta
financiera, por su parte, registro un fuerte repunte de las entradas netas de capital (2,2% del PIB),
revirtiendo la tendencia descendente observada desde 2021. Como resultado, los activos de reservas
alcanzaron en términos absolutos su nivel mas alto de la Gltima década (véase seccion C.1.2).

Grafico 1.16
América Latinay el Caribe?: evolucién de la balanza de pagos por componentes principales, 2016-2025
(En miles de millones de ddlares y porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Lasentradas netas de capital (con signo positivo) estan registradas en la cuenta financiera con un signo negativo (adquisicion
neta de activos menos emision neta de pasivos) y representan un endeudamiento neto hacia el resto del mundo. La cuenta
de capital exhibio un saldo marginal, mientras que el rubro de errores y omisiones se ubic6 en un nivel coherente con los
registros anteriores.

2 Antigua y Barbuda, Argentina, Bahamas (Las), Belice, 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, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname, Trinidad y Tabago y Uruguay.

32 Lainformacion es la disponible hasta el 31 de mayo de 2026 a menos que se indique lo contrario.
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En sintesis, la posicion de la balanza de pagos en 2025 reflej6 un alivio temporal de la restriccion
externa gracias al dinamismo del financiamiento externo, aunque sustentado en flujos volatiles que
exacerban la vulnerabilidad de la region ante nuevos choques exdgenos y la volatilidad financiera.
En la actualidad, el contexto macroeconémico mundial se ha visto alterado significativamente por
las tensiones geopoliticas en el Oriente Medio y las disrupciones operativas en el estrecho de Ormuz,
cuyosimpactos en las cuentas externas de la regién en 2026 estaran condicionados a la duraciény
al alcance del choque de oferta asociado y sus efectos de segunda ronda.

b) En el primer trimestre de 2026, los altos precios de exportacion
apuntalan el superavit de bienes en la regidon, mientras se observan
sefales de mayores presiones sobre el déficit de los servicios

En 2025, el superavit de la balanza de bienes se expandié un 27% interanual —alcanzé los
57.676 millones de délares— y esta dindmica se mantuvo durante el primer trimestre de 2026 (véase
el grafico 1.17). En concreto, el crecimiento de las exportaciones en valor (15% interanual) fue mayor
aldelasimportaciones (9% interanual). No obstante, segliin datos del CPB World Trade Monitor para
este periodo, el 87% del crecimiento de las exportaciones en América Latina correspondid a un
efecto precio, mientras que la expansién de las importaciones estuvo determinada en un 60% por
un efecto volumen (Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis [CPB], 2026). En consecuencia,
los ingresos derivados de los altos precios de exportacion superan aln el valor del mayor volumen
fisico importado.

Grafico 1.17
América Latinay el Caribe (14 paises)®: evolucion de la balanza de bienes, enero de 2025 a marzo de 2026
(En miles de millones de délares)
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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, EL Salvador, Guatemala, Honduras,
México, Paraguay, Pert, Uruguay.

Desde esta perspectiva, los precios de exportacion se mantuvieron relativamente estables entre 2023
y mediados de 2025 (véase el grafico 1.18). A partir del segundo semestre de 2025, sin embargo, se
registré una aceleracion y el promedio regional del indice pasé de 108,6 en diciembre de 2025 a
126,2 en marzo de 2026, 0 sea una variacion del 17,6%.
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Grafico 1.18

América Latina y el Caribe (10 paises)®: precios de exportacion, de importacion y términos de intercambio,
promedio, enero de 2023 a marzo de 2026

(indlice junio 2012 = 100)

150

140 _—

130 — —

120 — 7,

1104

100 N \/\/\ [

90\/\ AN A~ /
80 ~ — \/\/\ /

70
60 o o L S =T g a2l a o e e =T ola—"= 6]l o e =0 a =160 a o
o O > o — o O >3 o — o O > © — O
S =223 " 28020 |62 "2FocZ20 i3 >"280=0|58=
2023 2024 2025 2026
Términos de intercambio  ——Precios de exportacion ~ ===Precios de importacion

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de Fondo Monetario Internacional. (2026). Commadity
Terms of Trade (CTOT). https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.RES:CTOT(5.0.1).

Nota:  Las economias seleccionadas representan mas del 90% del comercio regional. El indice de precios de exportacion
(importacion) pondera los precios individuales de los productos basicos exportados (importados), ponderaciones moviles
recientes para cada pais seleccionado.

@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, México, Perd y Republica Dominicana.

La ampliacién de la brecha entre el promedio y la mediana regional —de 1 punto, en promedio,
en 2023 a 14 puntos en 2026— indica que esta mejora se concentrd en pocos paises exportadores de
mineralesy energia, incluidos el Per(, Chile y la RepUblica Dominicana, mientras que en la mayoria
de los paises de la region no se registraron variaciones notables.

Los precios de importacion, por su parte, exhiben tres fases claras y ampliamente generalizadas
entre los paises: un descenso continuo desde mediados de 2023 hasta fines del primer trimestre
de 2025; una estabilizacion relativa en el segundo semestre de 2025, y un repunte abrupto en el
primer trimestre de 2026, con el indice de 107,6 en marzo. Esta dinamica reciente tiende a reflejar
los primeros signos del traspaso del encarecimiento de la energia y de los costos logisticos a los
precios de importacion de la region.

Esta combinacion de altos precios de exportacion y precios de importacion relativamente contenidos
hasta el momento contribuyd a una mejora de los términos de intercambio en 2025, aunque de
manera heterogénea entre paises. No obstante, desde febrero, el repunte de los precios de importacién
comenzd a erosionar esta mejora, lo que sugiere que la ganancia acumulada durante 2024 y 2025
podria empezar a disiparse.

Por su parte, el déficit de la cuenta de servicios se profundizé en 2025 (60.497 millones de délares)
y podria seguir agravandose a raiz de las tensiones geopoliticas en curso. Esta evolucién estaria
determinada, en particular, porel comportamiento de los servicios tradicionales: rubros del transporte,
en los débitos, y de viajes, en los créditos.

El rubro del transporte, vinculado al comercio exterior de bienes, fletes internacionales y logistica,
se destaca como la principal fuente de egresos netos de divisas para la regién (véase el grafico 1.19).


https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.RES:CTOT(5.0.1)
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Grafico 1.19

América Latinay el Caribe? saldo neto de la cuenta de servicios por componentes principales,
2015-2019y 2021-2025

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

Nota: Lascifraspresentadasen el graficorepresentan la sumaacumulada de los cinco afos en cada intervalo de tiempa considerado.

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

En lo que va del afio, las disrupciones en la navegacion del estrecho de Ormuz han incidido
directamente en los costos de fletes y logistica, dado que la region depende, en gran medida, de
flotas navieras internacionales para su comercio exterior. A ello se suma que el transporte maritimo
enfrenta nuevas presiones alcistas: los indices globales muestran una fuerte tendencia ascendente,
en un contexto de anticipacion de la temporada alta de carga®3, lo que previsiblemente elevara los
costos de importacion y los egresos netos de divisas relacionados a este rubro.

En cuanto al segmento de viajes, incluidas las actividades turisticas, este continta registrando un
superavit en expansion tras la crisis de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19).
No obstante, de acuerdo con la Organizacién Mundial del Turismo, el turismo internacional se
desacelerd un 2% interanual en el primer trimestre del afio (frente al 5% en el mismo periodo
de 2025), como resultado de la escasez de combustible de aviacion y el alza de las tarifas aéreas
(Organizacién Mundial del Turismo [ONU Turismo], 2026). Estas presiones externas generaron un
efecto “desvio” que beneficia a la region de manera asimétrica. Mientras que Centroamérica registra
un fuerte dinamismo en la llegada de turistas internacionales (18%), América del Sur experimenta
una contraccién cercana al 1%. Para el Caribe, por su parte, se estima un crecimiento marginal del
0,2% en el mismo periodo.

En lo querespecta alos servicios modernos, las politicas mundiales de reduccién de riesgos (de-risking),
junto con las barreras proteccionistas no arancelarias, regulacionesy otras restricciones legales, siguen
presionando el rubro de cargos por el uso de propiedad intelectual (regalias, software, investigacion
y desarrollo (1+D)). De esta manera, los egresos netos tenderian a ampliarse, en consonancia con la
alta demanda de estos servicios importados, concentrada en el Brasil, México y Chile para atender
sus necesidades de transformacion digital.

33 Elindice Mundial de Contenedores alcanzd los 2.800 délares al 28 de mayo del afio, un aumento del 12% interanual, mientras que el

Baltic Dry Index se situd en torno a los 3.124 puntos, con un incremento interanual superior al 100%.
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En suma, la posicion comercial de la region muestra una fragilidad latente, mientras depende
de un superavit de bienes sostenido por ingresos de divisas dependiente de la alta cotizacion
internacional de ciertos productos basicos, al tiempo que enfrenta presiones persistentes sobre el
déficit en los servicios.

c) Lospagos de renta al exterior consolidan el desequilibrio de la cuenta
corriente, en un contexto de posible moderacion de las remesas
Ccomo mecanismo compensatorio

En 2025, el déficit de la cuenta de renta se amplié al 3,7% del PIB y registr6 20.307 millones de
délares adicionales de déficit con respecto a 2024. América del Sur representa el principal elemento
de desequilibrio de la cuenta corriente al representar cerca de dos tercios del saldo negativo a
nivel regional. Bajo esta 6ptica, los pagos de intereses al exterior constituyen el 39% de los débitos
totales de esta cuenta y registraron una expansion notable desde la pandemia como reflejo del
endeudamiento soberanoy corporativo en los mercados internacionales (véase el grafico 1.20). Su
composicién interna estd dominada por los intereses derivados de los titulos de cartera (48% del
total de intereses en 2025), seguidos por los correspondientes al rubro “otra inversion”* (37%).

Grafico 1.20
América Latinay el Caribe®: créditos y débitos de la cuenta de renta de inversion por componentes, 2021-2025

(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales y Fondo Monetario Internacional.
(2026). IMF Data. https://www.imf.org/en/data.

Nota: La renta de inversion directa incluye dividendos, intereses sobre instrumentos de deuda entre empresas vinculadas y
utilidades reinvertidas. Larentade inversion de cartera, asociada a la tenencia de titulos de deuday acciones o participaciones
en fondos de inversion, incluye intereses sobre titulos de deuda y dividendos sobre acciones. La renta de otra inversion
se compone principalmente de intereses. La renta de activos de reserva incluye, principalmente, intereses sobre valores
gubernamentales extranjeros, depositos en bancos del exteriory posiciones en organismos internacionales. No se incluyen
los rubros de remuneracién de empleados ni otros ingresos primarios, dada su contribucién marginal.

2 Antigua y Barbuda, Argentina, Bahamas (Las), Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica,

Ecuador, ELSalvador, Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana,
Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname, Trinidad y Tabago y Uruguay.

34 "QOtrainversion”incluye principalmente préstamos, depdsitos, créditos comerciales y otras cuentas por cobrar o pagar entre sectores
institucionales (banco, gobierno y otros sectores).
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En la coyuntura actual, la persistencia de tasas de interés elevadas a nivel mundial, combinada con
la inercia del acervo de deuda acumulada, mantendra una elevada carga financiera para la region.
Ademas, la aceleracion en la distribucién y el pago de dividendos, que crecieron un 23% entre 2023
y 2025, agrava la salida de divisas, impulsada por la maduracién de proyectos de inversion en los
sectores extractivo y manufacturero.

Porende, las utilidades reinvertidas cobran mayor protagonismo, punto que se abordaré de manera
explicita en el analisis de las entradas de capital®.

Porellado de los créditos, la renta recibida equivale apenas al 27% de los débitos y estd compuesta,
principalmente, por los intereses devengados sobre activos de reserva. Esto muestra que la region
obtieneingresosfinancieros debido a la rentabilidad de sus reservas internacionales, ante la menor
dindmica de los flujos de inversién productiva en el exterior.

Cabe resaltar que la dindmica de los egresos en la region esta altamente concentrada: a seis economias
(Brasil, México, Chile, Pert, Colombia y Argentina) corresponde el 87% del total regional. En lo
que resta del afio, estos paises deberian mantener cuantiosos flujos de salida de divisas. En este
comportamiento, incidiran, en particular, la aceleracion de la distribucion de dividendos en México
y el Per(, asi como la persistencia de altos pagos de intereses en la Argentina, el Brasil y Colombia.

Porsu parte, el excedente de las transferencias corrientes deberia seguir moderandose, en linea con
lo observado en 2025, cuando alcanzé el 2,5% del PIB. Esta evolucidn esta condicionada por los
flujos de remesas recibidos por la region que, en promedio, constituyen méas del 90% de los créditos
de esta cuenta. En 2025, estos ingresos registraron un crecimiento interanual del 6,7%, frente al 6%
anotado en 2024,y esto pese a la contraccién del 3,9% de los envios hacia México, que concentran
el 37% del volumen total.

En el primer trimestre de 2026, las remesas hacia México comienzan a mostrar signos de recuperacion
(2,2% interanual)®. Para los demaés paises, se observa una dindmica resiliente: en Centroamérica,
se destaca Honduras (25%), El Salvador (19%) y Guatemala (19%) mientras que, en América del Sur,
sobresalen el Paraguay (34%) y el Ecuador (18%). Estos ingresos de divisas resultan criticos para la
sostenibilidad de la posicion externa en aquellas economias donde representan mas del 20% del
PIB, como es el caso de Honduras, El Salvador y Nicaragua.

No obstante, la evolucién de las remesas recibidas por la regiény, en particular, por Centroamérica,
enfrenta multiples riesgos en el transcurso del afio. Entre ellos, se destaca la disminucién del nimero
de remitentes activos, las restricciones migratorias y la menor resiliencia del mercado laboral en los
Estados Unidos, asi como la dificultad de los migrantes para sostener los montos enviados frente a la
elevada base de comparacion de 2025 (Orozco, 2026). Estas perspectivas anticipan que la capacidad
de las remesas para operar como mecanismo compensatorioy contraciclico del déficit de la cuenta
corriente en 2026 serd mas acotada.

35 Conforme a las directrices del Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Sexta edicion (MBP6), el registro
de las utilidades reinvertidas no supone movimientos transfronterizos de liquidez en la cuenta corriente. Por lo tanto, su incidencia
efectiva sobre la balanza de pagos debe examinarse desde la cuenta financiera, donde opera como una fuente de financiamiento que
incrementa los pasivos por inversion extranjera directa, como se verd mas adelante.

36 Seprevé que las remesas recibidas por México cierren el afio con un crecimiento moderado cercano al 2%, lo que tiende a mostrar un
desacople frente a las mas demds economias con mayor expansian. Véanse Banco de México (2026) y Li Ng (2026).
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d) Lascondiciones financieras a nivel internacional permanecen
relativamente favorables, aunque apuntan a una moderacion
de lainversion directa en la regidon y a una normalizacion
de los flujos mas volatiles

Aldesagregar los flujos por tipo de capital®’, la inversion directa constituye el pilar del financiamiento
externo en la region (81% del total neto recibido en 2025). No obstante, este componente consolida
una trayectoria descendente desde 2024 (véase el grafico 1.21). Al centrarse en las entradas brutas,
cinco economias concentran el 87% del total regional: Brasil (42,6%), México (23,6%), Chile (8,0%),
Perl (6,5%) y Colombia (6,3%). En el primer trimestre de 2026, se observan resultados mixtos en
las entradas netas de inversion directa, con una desaceleracion interanual en el Brasil (15%) vy
México (8%) y un repunte en Chile (69%), Colombia (65%) y el Perti (6%). En conjunto, es previsible
que continle la moderacién de las entradas netas de inversion directa, con marcadas diferencias
entre los principales paises receptores.

Gréfico .21
América Latina y el Caribe®: entradas de capital por componentes, saldos netos, 2015-2025.
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales y Fondo Monetario Internacional.
(2026). IMF Data. https://www.imf.org/en/data.
Nota: Lasentradas netas de capital se registran en la cuenta financiera con un signo negativo (adquisicion neta de activos menos
emision neta de pasivos).
2 Antiguay Barbuda, Argentina, Bahamas (Las), Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica,
Ecuador, ELSalvador, Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana,
Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname, Trinidad y Tabago y Uruguay.

La composicién de los pasivos de inversion extranjera directa (IED) revela una progresion de
la reinversién de utilidades como instrumento, acompafiada por una menor contribucion de
participaciones de capital. Este patron sugiere un menor dinamismo de las nuevas inversiones y,
por ende, un impacto méas acotado sobre la creacién de empleo y la transferencia de tecnologia.

En 2025, las utilidades reinvertidas representaron el 30,8% del total de los pasivos de IED, la proporcion
mas alta registrada en los Ultimos afios, donde se destacan el Pert (39%) y Costa Rica (21%), mientras

37" Los derivados financieros se excluyen del analisis de las entradas de capital debido a que son instrumentos de transferencia de riesgo
altamente volatiles que no financian directamente la inversion productiva y cuyos saldos netos suelen ser marginales.
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que el Brasil mantuvo el mayor volumen, con una expansion del 20%%. En suma, la inversién directa
se mantiene como el principal eje del financiamiento externo de la region, pero su moderaciény su
recomposicion hacia la reinversion de utilidades reducen su capacidad para dinamizar la economia real.

En cuantoalainversion en cartera, las entradas colapsaron en 2022 tras el ciclo de endurecimiento
del Sistema de la Reserva Federal y se han mantenido en terreno negativo desde entonces. En 2025,
se registraron salidas netas en las tres subregiones. Sin embargo, en Centroamérica, dichas salidas
pasaron de 5.925 millones de délares en 2024 a 19.533 millones de délares en 2025, lo que refleja
una acelerada diversificaciéon de las carteras institucionales hacia activos externos, en particular
desde México.

Enlo quevade 2026, las condiciones de rentabilidad relativa para los flujos de cartera se mantienen
favorables. Los rendimientos de los bonos soberanos a diez afios del Brasil (14,2%), Colombia (14%) y
México (9,1%) permanecen porencima del rendimiento del bono del Tesoro de los Estados Unidos, lo
que sostiene el atractivo de operaciones especulativas de arbitraje entre monedas (carry trade) hacia
ciertos paises de la region. Ademas, las valoraciones bursétiles cotizan con un descuento del 43%
frente al indice global, y el MSCI Emerging Markets (EM) Latin America Index registr6 un rendimiento
del 15% en el primer trimestre del afio, concentrado en el Brasil y México (CFA Institute, 2026;
James, 2026). Asimismo, en un contexto de alta volatilidad global, el estatus de exportadores netos
de petroleo y metales de algunos paises constituye una fuente adicional de ingresos de divisas
susceptibles de mitigar parcialmente la aversion al riesgo internacional.

Lo anterior se refleja en los resultados del primer trimestre de 2026, cuando el Brasil, Colombia 'y
México registraron entradas netas de cartera por un total de 12.000 millones de délares. De cara
al cierre de 2026, la combinacién de salidas netas persistentes observadas entre 2023y 2025y un
entorno financiero alin propicio sugiere una reversion parcial, mas que una normalizacién completa
dada la naturaleza volétil e intermitente de este tipo de capital. No obstante, el fortalecimiento del
délary la posibilidad de que la Reserva Federal adopte una postura mas restrictiva limitarian la
magnitud de dicha reversion.

Respecto a los flujos de “otra inversion”, este componente fue el de mayorincidencia en la dindmica
de las entradas netas de capital hacia la regién en 2025. En concreto, los pasivos de este rubro se
multiplicaron por ocho en América del Sur, hasta alcanzar 79.838 millones de délares, un nivel que
triplica el promedio 2020-2024. Dado el caracter transitorio de estos flujos, estrechamente vinculados al
financiamiento comercial, a operaciones bancarias de corto plazoy a ajustes de liquidez, es razonable
prever una convergencia parcial hacia su nivel de pospandemia. De concretarse, la reduccion neta de
los pasivos en América del Sur podria ubicarse entre 30.000 y 40.000 millones de ddlares, lo que por
si solo explicaria gran parte de la desaceleracion de las entradas netas de capital al cierre de 2026.

En concreto, en el primer trimestre de 2026, las entradas por concepto de “otra inversién” se
redujeron un 54% interanual en el Brasil, pais que concentré la mayor parte de estos flujos en 2025.
En México, Chile y Colombia también se observaron reversiones, con salidas netas en lugar de
entradas registradas en el mismo periodo del afio anterior.

En este contexto, la regién ha recurrido a los mercados internacionales de bonos para financiar su
brecha externa. Sin embargo, esta dindmica se desenvuelve en un entorno de crecientes presiones
sobre los costos de endeudamiento soberanoy de mayor selectividad por parte de los inversionistas
globales (véase el recuadro I.1).

38 Dado que no implica salidas efectivas de divisas, la reinversion de utilidades puede tener efectos macrofinancieros indirectos, en

particular si representa una alta proporcion de la inversion directa. En economias pequefias y abiertas, este mecanismo puede incidir
sobre el mercado cambiario, la liquidez interna y la respuesta de la politica monetaria, como, por ejemplo, en Costa Rica, donde la
reinversion de utilidades representa el 77% de las entradas de IED.

39 Con datos ainicios de junio de 2026.
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En conjunto, ladinamica de la cuenta financiera en los primeros meses del afio anticipa un entorno
de mayor estrechez para la region. La creciente dependencia a capitales de naturaleza volatil y
de corto plazo eleva la vulnerabilidad macrofinanciera de la regién ante eventuales episodios de
aversion al riesgo global.

Recuadro I.1
Emision de deuda externa y condiciones de financiamiento en los mercados internacionales

La emision de deuda en mercados internacionales por parte de emisores soberanos y corporativos de
América Latina y el Caribe alcanzé 186.657 millones de ddlares en 2025, un aumento del 54% interanual,
con una fuerte concentracion en el primer semestre (55% del total). La mayor expansion se observé en el
segmento del sector privado no bancario (71%), seguido por el de los gobiernos nacionales (61%), lo que
configurd un patrén de financiamiento relativamente diversificado entre sectores. Las condiciones que
impulsaron la emision récord en 2025 se extendieron al inicio de 2026. El volumen emitido se estima en
aproximadamente 51.500 millones de délares en el primer trimestre de 20262, comparable al nivel observado
en el mismo periodo de 2025. La concentracion entre paises emisores persiste, con el Brasil, Colombia y
México, que absorben el 61% del total regional. No obstante, la composicion por tipo de emisor se desplaza
hacia los gobiernos nacionales, que representan el 63% del total emitido en el primer trimestre de 2026
(44% en 2025). Este cambio en curso tiende a sefialar una necesidad creciente de financiar la brecha externa
ante la moderacién de otras fuentes de financiamiento externo, en un contexto de posibles presiones
fiscales. Ademas, el costo de financiamiento tiende a elevarse. El rendimiento del bono del Tesoro de los
Estados Unidos a 10 afios se incrementd de 4,02% a 4,31% entre enero y marzo de 2026 y mantiene una
tendencia ascendente. El aumento de este componente libre de riesgo se traslada directamente al costo
de las nuevas emisiones soberanas en dolares, lo que eleva el financiamiento incluso para los emisores con
grado de inversion, y ejerce presion adicional sobre los diferenciales de créditos. En efecto, el indice de bonos
de mercados emergentes (EMBI) regional se amplié transitoriamente hasta 310 puntos basicos en el primer
trimestre de 2026 y luego retrocedid a 280 puntos basicos entre abril y mayo, aunque sin recuperar el ritmo
de compresién observado a lo largo de 2025. Con respecto al EMBI global, el diferencial de América Latina
paso6 de 77 puntos basicos a comienzos de enero de 2026 a 44 puntos basicos a finales de mayo de 2026, lo
que muestra que se mantiene la tendencia a la baja del riesgo crediticio de los paises de la region que tienen
acceso al mercado de capital. A ello, se suma el debilitamiento de la emision de bonos verdes, sociales y
de sostenibilidad, que se mantiene en niveles moderados sin recuperar el protagonismo de 2023, cuando
representaban el 35% del total. Esta menor emisién limita la capacidad de los paises para acceder a la
prima de precio asociada a los fondos con mandatos ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) y refleja
un desplazamiento hacia instrumentos convencionales en un entorno de mayor volatilidad financiera y
creciente selectividad por parte de los inversionistas.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de Comision Econdmica para América Latina
y el Caribe. (2026). Capital flows to Latin America and the Caribbean: 2025 year-in-review and early 2026
developments (LC/WAS/TS.2026/1).

3 En enero de 2026, se registrd un total emitido de 49.227 millones de délares (un incremento del 60% interanual).

e) Se proyecta que el déficit de la cuenta corriente se mantenga en niveles
moderados al cierre de 2026, mientras que las entradas netas de capital
se desacelerarian, con marcadas disparidades subregionales

Elimpacto adverso en la economia real —vinculado al encarecimiento de la energia y de los costos

logisticos por las recientes tensiones geopoliticas— alcanzaréd su mayor incidencia durante el tercer
trimestre, debido a las rigideces del comercio exteriory a la relativa inercia de la demanda externa.
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En el ambito financiero, los efectos tienden a transmitirse con mayor rapidez*®. Se asume que
las condiciones financieras se vuelvan mas restrictivas, ante la pausa en el ciclo de flexibilizacion
monetaria, el fortalecimiento del délar y la presion al alza sobre los rendimientos soberanos de
referencia. Dada la elevada incertidumbre que rodea la coyuntura actual, las proyecciones que se
presentan a continuacién deben evaluarse con cautela, ya que existen riesgos latentes que podrian
inducir desviaciones significativas con respecto a los supuestos del escenario macroeconémico central.

En este contexto, se prevé que el déficit agregado de la cuenta corriente cierre 2026 en torno a
los 98.000 millones de délares (1,3% del PIB regional*!). Si bien esto representa un deterioro de
14.000 millones de ddlares respecto a 2025, el saldo se mantendria dentro de un rango moderado
(véase el gréfico 1.22).

Graéfico 1.22

América Latina y el Caribe®: evoluciéon del saldo de la cuenta corriente por componentes principales,
saldos netos, 2015-2026

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

Nota:  Se excluye 2020 por ser un afio atipico asociado a la contraccion econémica derivada de la pandemia de COVID-19.

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

b | as cifras de 2026 son proyecciones.

Esta relativa estabilidad esconde, no obstante, presiones opuestas entre las distintas fuentes de
divisas. Por un lado, el superavit de bienes se ampliaria a 64.366 millones de délares (0,8% del PIB),
impulsado por la ventaja asimétrica del efecto precio en las exportaciones descrita previamente.
Por otro lado, este margen seria absorbido por el déficit de la cuenta de servicios, proyectado en
68.279 millones de délares (0,9% del PIB), y, fundamentalmente, por el déficit estructural de la cuenta
de renta deinversion, que ascenderia a 276.390 millones de délares (3,5% del PIB). Ante esta salida
neta de recursos, el excedente de las transferencias corrientes —estimado en 182.250 millones
de ddlares (2,3% del PIB)— actuard como la principal fuente de mitigacion, aunque exhibe una
desaceleracién con respecto a su ritmo de expansidn en afios previos.

40 Esta asimetria temporal entre canales de transmision real y financiero responde, en particular, a la dindmica del ciclo financiero global que
cobrarelevancia para las economias emergentes, incluidas las de la region. Véanse por ejemplo Aguilar etal. (2026) y Cavallino etal. (2026).

41" La proyeccion del PIB regional en délares nominales para 2026 se basa en la tasa de crecimiento del PIB real en moneda nacional
proyectada por la CEPAL (abril de 2026), junto con pronésticos (valor cansenso) sobre el deflactor del PIB y el tipo de cambio para
cada economia seleccionada.
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Anivel subregional, las trayectorias proyectadas son diferenciadas (véase el grafico 1.23). En América
del Sur, se prevé un déficit de la cuenta corriente del 1,4% del PIB, lo que representa una mejora de
0,3 puntos porcentuales con respecto a 2025. Este resultado responde a la ampliacion del superavit
de bienes (asociado a los altos precios de exportacion de materias primas), el cual mitiga, pero no
contrarresta totalmente, los crecientes egresos desde las cuentas de rentay servicios. Centroamérica
pasaria de un déficit del 0,2% al 0,8% del PIB, ante el deterioro del déficit comercial de bienes, una
moderacion en los envios de remesas y un mayor protagonismo de los pagos de intereses hacia el
exterior. En el Caribe se anticipa una profundizacion del déficit de la cuenta corriente en 1,2 puntos
porcentuales, para ubicarse en el 5,9% del PIB en 2026, debido al encarecimiento de lasimportaciones
y a la reduccién prevista del superavit en su balanza de servicios.

Gréfico .23

América Latina y el Caribe®: evolucion del saldo de la cuenta corriente por componentes principales
y subregién, 2015-2026
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

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

b Las cifras de 2026 son proyecciones.

Por el lado del financiamiento externo, la convergencia de las tres tendencias analizadas en la
seccién anterior —menor dinamismo de la inversidn directa, persistencia de las salidas de cartera
ynormalizacién de la “otra inversién”— configurarad un escenario de desaceleracion de las entradas
netas de capital.

Se estima que las Ultimas converjan a su promedio de 2023-2024 (en torno a los 115.000 millones
de ddlares). Aunque este volumen superara con holgura el déficit de la cuenta corriente, implicara
un ritmo mas moderado en la acumulacion de activos de reserva.

En este entorno de alta incertidumbre, los canales de vulnerabilidad y los factores de riesgo
inciden de forma asimétrica segln el grado de exposicién de cada subregion. En América del Sur,
la vulnerabilidad externa radica en la capacidad de los paises de responder a la intensificacion
de un entorno macroeconémico mundial adverso, caracterizado por una desaceleracion de la
demanda agregada de sus principales socios comerciales, en particular desde China y la propia
region, y un recrudecimiento de las presiones inflacionarias en el mundo, impulsadas por los
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efectos de segunda ronda desencadenados por el actual choque de oferta en el mercado energético.
Como consecuencia, la confluencia de un menor dinamismo en los términos de intercambio y el
endurecimiento de las condiciones financieras a nivel internacional podria exacerbar la vulnerabilidad
de la subregién ante riesgos de salidas repentinas de capitales de corto plazo.

En cuanto a Centroamérica, a diferencia de América del Sur, el ciclo econdmico estd altamente
vinculado al de los Estados Unidos. Una desaceleracién de la actividad econdémica en los
Estados Unidos, un aumento de las restricciones migratorias o0 mas medidas proteccionistas
debilitarian simultdneamente el canal de los envios de remesas familiares y el canal comercial con
una menordemanda de exportaciones bajo el régimen de maquilay zonas francas. Al ser economias
centroamericanas pequefias y abiertas, la pérdida de dinamismo de su principal socio comercial,
junto con el alto precio internacional del petréleo, podria deteriorar alin mas el saldo de la cuenta
corriente y encarecer las importaciones criticas de energia, configurando un escenario de menor
margen de maniobra fiscal y choques inflacionarios importados.

Para el Caribe, los riesgos se concentran en la pérdida de dinamismo de la demanda turistica mundial
y el incremento de la factura de importacién de bienes esenciales (alimentos y combustibles),
junto con una alta exposicion a choques climéticos severos. Al tratarse de economias insulares
y dependientes del sector de los servicios, la desaceleracidn del ingreso disponible en los paises
avanzados es capaz de contraer los influjos de divisas, debilitando alin mas la posicidn externa de la
subregion. Esta contraccién de los ingresos externos combinada con altas tasas de interés, implicaria
riesgos en el refinanciamiento de los ya elevados niveles de deuda soberana y limitaria la inversién
necesaria para la reconstruccion de infraestructuras ante desastres naturales.

A todo lo anterior, se suman los riesgos sistémicos asociados al fendmeno El Nifio-Oscilacién del
Sur (ENOS), que tendria efectos de manera simultanea en varios paises, dada la consolidacién de
un nuevo fenémeno de El Nifio que, seglin las proyecciones, podria convertirse en un fenémeno
historicamente fuerte o “Stper Nifio” hacia el final del afio (Organizacion Meteoroldgica Mundial
[OMMY], 2026; Servicio Meteoroldgico Nacional de los Estados Unidos, 2026; Banco Central de Reserva
del Pert, 2026).

2. Actividad econdémica

a) Laregion se encuentra en un contexto de bajo crecimiento
con desemperfios diferenciados entre subregiones

Tras laintensa recuperacion observada después de la crisis provocada por la pandemia de COVID-19,
América Latina y el Caribe no logré sostener las elevadas tasas de expansién que caracterizaron la
faseinicial de reapertura de la actividad econdémica durante el segundo semestre de 2020y en 2021.
Por el contrario, durante el periodo 2022-2025, la regién transitd hacia un escenario de crecimiento
moderado y convergencia gradual en tasas cercanas al 2,4% anual.

La desaceleracion regional refleja el agotamiento de los impulsos extraordinarios que influenciaron la
recuperacion posterior a la pandemia, como las politicas fiscales expansivas, la rapida normalizacion
del consumo privado y las favorables condiciones externas derivadas de los elevados precios
internacionales de productos basicos durante 2021 y parte de 2022. A medida que estos factores
fueron perdiendo intensidad, las economias de la region comenzaron a exhibir tasas de crecimiento
mas en consonancia con sus fundamentos estructurales y con las restricciones histéricas que han
limitado su crecimiento.
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La convergencia regional en tasas de crecimiento cercanas al 2,4% en los Ultimos tres afios refleja
dindmicas subregionales distintas: aumento del crecimiento de las economias de América del Sur
y reduccién del de las de Centroamérica* y el Caribe (véase el gréfico 1.24).

Gréfico .24
América Latinay el Caribe y subregiones: tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB), 2022-2025
(En porcentajes, délares constantes de 2018)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

América del Sur experimentd una desaceleracién de su ritmo de crecimiento entre 2022 y 2023,
periodo en el que pasé de una expansion del 4% a tasas proximas al 2%. Esto fue seguido de un
proceso gradual de recuperacion y, en 2024, alcanzé tasas de crecimiento cercanas al 2,6%, v al
2,7% en 2025. Esta trayectoria sugiere que la desaceleracion inicial estuvo asociada principalmente
afactores ciclicos vinculados a la normalizacién de los precios internacionales de productos basicos
y al endurecimiento de las condiciones financieras mundiales. Una vez absorbidos estos efectos, las
economias de América del Sur lograron estabilizar su ritmo de expansion y recuperar parcialmente
su dinamismo, apuntalado por una mayor integracion comercial con China.

Centroameérica, sin embargo, exhibié un comportamiento distinto. La subregion mantuvo una
desaceleracion continua durante todo el periodo analizado, y experimenté una reduccién gradual de
sus tasas de crecimiento, de un 5,7% en 2022 a un 4,0% en 2023, un 3,9% en 2024y un 3,7% en 2025.
Aunque estas tasas permanecen por encima del promedio regional, la trayectoria descendente
revela una pérdida persistente de dinamismo econdmico, lo que obedece al estrecho vinculo de
las economias de Centroamérica con el ciclo econémico de los Estados Unidos.

En el Caribe de habla inglesa o neerlandesa, el crecimiento del PIB también se ha reducido
gradualmente. El crecimiento de esta subregion ha estado influenciado por el alto crecimiento de
Guyana. Si se excluye este pais, el promedio subregional de los Ultimos tres afios se aproxima al
del conjunto de la region.

Por tanto, la convergencia observada a nivel regional es resultado de dos procesos simultaneos:
una recuperacion gradual del crecimiento de América del Sury una desaceleracién persistente en
Centroaméricay en el Caribe.

42" Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamé y Republica Dominicana.
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b) Eldesempefio de las economias de América Latinay el Caribe
es heterogéneo

De la misma manera que se observan dinamicas de crecimiento econémico diferenciadas en las
subregiones de América Latinay el Caribe, existe una marcada heterogeneidad en el desempefio de
sus economias nacionales (véase el gréfico 1.25). Cuatro economias destacan por una expansion del
PIB anual del 5% o mas: Guyana, impulsada por el sector del petréleoy gas; la Republica Bolivariana
de Venezuela, como resultado de una recuperacién desde niveles muy bajos de actividad econémica;
Antiguay Barbuda, porla recuperacion del turismo, y el Paraguay, por el fuerte dinamismo del sector
agropecuario. Seis economias exhiben un crecimiento de entre el 4%y el 5%: Nicaragua, Costa Rica,
Granada, Argentina, Panamdy Guatemala. Quince economias muestran un crecimiento de entre el
2%y el 4%: El Salvador, Honduras, Ecuador, Per(, San Vicente y las Granadinas, Suriname, Dominica,
Barbados, Belice, Saint Kitts y Nevis, Colombia, Chile, Brasil y RepUblica Dominicana. En cambio,
cuatro economias presentan crecimientos de entre el 0%y el 2%: Jamaica, México, Trinidad y Tabago
y Uruguay. Por ultimo, cuatro economias experimentan un retroceso de su actividad econémica:
Santa Lucia, Bolivia (Estado Plurinacional de), Haiti y Cuba.

Grafico 1.25
América Latina y el Caribe (33 paises): tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB), 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.

c) Hayuna lenta recuperacion del PIB per capita

La evolucion del PIB per capita revela con mayor claridad las limitaciones estructurales que enfrenta
la regién para sostener una trayectoria de crecimiento de largo plazo. A pesar de la recuperacién
observada después de la pandemia de COVID-19, América Latina demoré una década en recuperar
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el nivel del PIB per capita maximo alcanzado en 2014 (véase el grafico 1.26). Este resultado es
consecuencia de un prolongado periodo de estancamiento econémico caracterizado por bajas
tasas de crecimiento, con un promedio anual del 1,1% en el periodo 2014-2025. La pandemia
profundizé esta tendencia y ocasiond una pérdida significativa de PIB per capita que tard6 varios
afios en recuperarse.

Grafico 1.26
América Latina y subregiones: producto interno bruto (PIB) per capita, 2012-2025
(En ddlares constantes de 2018)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

De nuevo, se observan diferencias subregionales sustanciales. Centroamérica logré recuperar
sus niveles maximos de PIB per cépita en apenas dos afios, lo que refleja la mayor resiliencia de
su crecimiento econémico y el dinamismo de la demanda interna asociado a las remesas y a los
vinculos comerciales con los Estados Unidos.

Por el contrario, América del Sur presenta una situacion mas compleja y en 2025 todavia no habia
conseguido recuperar el maximo nivel de PIB per cépita alcanzado en 2013. Esta evolucion refleja
sus bajas tasas de crecimiento econdémico, con un promedio anual del 0,8% en el periodo 2014-2025.

La persistencia de estas brechas constituye una sefial preocupante en relacién con las perspectivas
de convergencia econdémica y desarrollo de largo plazo de la region.

d) Existe una creciente dependencia del consumo privado y las exportaciones,
en un contexto en el que la contribucion de la formacion bruta
de capital fijo se mantiene baja

La contribucién de los componentes del gasto al crecimiento del PIB en América Latina ha experimentado
cambios sustanciales en los Ultimos afios. Aunque el consumo privado continla siendo el principal
componente del gasto, su contribucién al crecimiento se ha reducido gradualmente. A la par, las
exportaciones han adquirido mayor protagonismo como fuente de expansion econdmica.

Durante 2024 y 2025, se observa una reconfiguracién de los motores de crecimiento. El aporte del
consumo privado disminuye respecto de afios anteriores, mientras que las exportaciones incrementan
su contribucion al crecimiento regional. Asimismo, las exportaciones netas pasan de registrar una
contribucion negativa en 2024 a una positiva en 2025, lo que refleja una mejora relativa del sector
externo (véase el grafico 1.27).
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Gréfico .27
América Latina (18 paises)?: contribucion de los componentes del gasto al producto interno bruto (PIB), 2022-2025
(En porcentajes, délares constantes de 2018)
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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, EL Salvador, Guatemala, Honduras,
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

Por el contrario, tanto el consumo publico como la formacién bruta de capital fijo muestran aportes
reducidos al crecimiento. En particular, la inversion continlia exhibiendo una contribucién limitada
a la expansion econdmica, una situacion congruente con el hecho de que la formacién bruta de
capital fijo permanece por debajo de los niveles observados en 2014 (véase el grafico 1.28).

Grafico 1.28
América Latina (18 paises)?: formacion bruta de capital fijo, primer trimestre de 2014 a cuarto trimestre de 2025
(En miles de millones de ddlares constantes de 2018)
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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, EL Salvador, Guatemala, Honduras,
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).
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Este patrén sugiere que la region depende cada vez menos de la demanda interna, y mas de la
externa, para sostener el crecimiento econémico. Sin embargo, el bajo aporte de lainversion genera
dudas sobre la sostenibilidad de esta trayectoria, puesto que la acumulacion de capital constituye un
elemento fundamental para ampliar la capacidad productiva y elevar la productividad a largo plazo.

El andlisis de las contribuciones al crecimiento en los distintos paises de la region confirma esta
tendencia. En la mayoria de las economias, el consumo privado y las exportaciones se revelan
como los principales motores de expansién. En contraste, la formacion bruta de capital fijo presenta
contribuciones reducidas o marginales, lo que muestra la persistencia de una débil dinamica de
inversion (véase el grafico 1.29).

Graéfico .29
América Latina (17 pafses): contribucion de los componentes del gasto al producto interno bruto (PIB), 2025
(En porcentajes, délares constantes de 2018)
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C. Formacion bruta de capital fijo
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Asimismo, lasimportaciones absorben una parte importante del impulso generado por las exportaciones.
Como resultado, la contribucion neta del sector externo resulta considerablemente menordelo que
sugiere el crecimiento de las exportaciones por si solas. Este comportamiento revela una elevada
dependencia de insumos y bienes importados en numerosos procesos productivos de la regién.

En conjunto, estos resultados muestran que el crecimiento econémico reciente se ha sustentado
principalmente en el consumoy las exportaciones, mientras que la inversion continla representando
una de las principales debilidades estructurales de las economias latinoamericanas.

e) Los servicios contintan liderando el crecimiento econdémico,
mientras que los sectores primarios ganan importancia
y la industria pierde protagonismo

Desde la perspectiva de la oferta, la evolucion por sector de actividad econdmica revela cambios
sustanciales en la estructura del crecimiento regional. Los servicios contintan siendo el principal
motor de expansién del valor agregado en América Latina, lo que explica en gran medida el
crecimiento econdémico observado durante los Ultimos afios. No obstante, la contribucion relativa
de los servicios presenta una tendencia descendente. Aunque sigue siendo el sector dominante,
otros sectores han ganado participacion en la generacion de crecimiento. Entre ellos, destacan las
actividades primarias, como los sectores agropecuario y minero, cuya contribuciéon ha aumentado
significativamente en los Ultimos afios (véase el grafico 1.30). En el caso de laindustria, se observa una
persistente reduccién de su aporte al crecimiento regional, lo que refleja tanto las dificultades de la
region para consolidar procesos de transformacion productiva basados en actividades manufactureras
de mayor productividad como el deterioro del sector de la construccién.

Graéfico .30

América Latina (18 paises)?: tasa de variacion del valor agregado y contribucién por sector de actividad
econdmica al crecimiento del valor agregado, 2022-2025

(En porcentajes, délares constantes de 2018)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
3 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

De nuevo, las diferencias subregionales son considerables. En América del Sur, los servicios
contintan liderando el crecimiento, pero se observa un aumento significativo de la contribucion de
los sectores agropecuarioy minero. Paralelamente, la industria presenta una participacion cada vez



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

menor en la expansion econémica. En Centroamérica, los servicios son también el principal motor
de crecimiento; sin embargo, la contribucion de la industria sigue siendo mds importante que en
América del Sur, aunque también muestra una tendencia descendente. Por su parte, las actividades
primarias presentan aportes reducidos e incluso negativos en algunos periodos (véase el gréfico 1.31).

Grafico .31

América del Sury Centroamérica: tasa de variacion del valor agregado y contribucion por sector
de actividad econémica al crecimiento del valor agregado, 2022-2025

(En porcentajes, délares constantes de 2018)
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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, Ecuador, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela (Republica
Bolivariana de).

b Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana).
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Estos patrones sugieren que el crecimiento reciente de América Latina descansa cada vez mas
en los servicios v, particularmente en América del Sur, en los sectores primarios. La pérdida de
protagonismo de la industria plantea importantes desafios para el crecimiento a largo plazo, debido
asu papel tradicional como fuente de mejoras en materia de productividad, innovacion tecnoldgica
y diversificacién productiva.

f) Elbajo crecimiento observado en América Latina no responde
Unicamente a factores coyunturales

Elanalisis de los factores determinantes del crecimiento pone de manifiesto un deterioro progresivo
de los principales factores que explican la expansion del PIB de la region. La descomposicion del
crecimiento econdmico muestra que tanto el capital como el trabajo han reducido gradualmente su
contribucién al crecimiento del PIB. Como se menciond anteriormente, la menor contribucion del
capital es congruente con la persistente debilidad de la formacién bruta de capital fijo. La insuficiente
acumulacion de capital limita la expansiéon de la capacidad productiva y reduce las posibilidades
de incorporar nuevas tecnologfas y procesos productivos.

Por su parte, el aporte del factor trabajo también presenta una tendencia a la disminucion. Este
comportamiento refleja, por un lado, la normalizacién de las condiciones posteriores a la pandemia
y, por otro, una serie de cambios demograficos que reducen el ritmo de expansion de la fuerza
laboral en diversos paises de la region.

En contraste, destaca la evolucion de la productividad total de los factores (PTF). A diferencia
de los deméas componentes, cuya contribucién simplemente se ha reducido, la PTF registra una
caida persistentemente a lo largo del periodo analizado (véase el gréfico 1.32). En consecuencia, el
crecimiento econémico no proviene de una mayor eficiencia de las economias a la hora de combinar
sus factores productivos, sino de la acumulacién de estos.

Gréfico 1.32

América Latina (18 pafses)?: tasa de variacién anual del producto interno bruto (PIB) y descomposicion
del crecimiento del PIB, 2015-2025

(En porcentajes, délares constantes de 2018)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).
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La caida sostenida de la productividad constituye una sefial de alerta en relacién con las perspectivas
de crecimiento a largo plazo. Los datos internacionales muestran que los incrementos permanentes
en elingreso por habitante dependen fundamentalmente de mejoras en la productividad asociadas
alainnovacion, la adopcion tecnolégica, la acumulacién de conocimiento, la calidad institucional
y la capacidad de reasignar recursos a actividades de mayor valor agregado.

La evolucién observada sugiere que América Latina enfrenta no solo un problema de insuficiente
acumulacién de capital, sino también una creciente dificultad de sus economias para obtener
ganancias de productividad. En este contexto, la persistencia de bajos niveles de inversién y la
pérdida de productividad se refuerzan mutuamente y constituyen una de las principales restricciones
estructurales para el crecimiento econémico de la region.

Este resultado ayuda a explicar por qué la recuperaciéon econdémica posterior a la pandemia no se
ha traducido en una aceleracion sostenida del crecimiento. La region enfrenta simultaneamente
una menor contribucion del capital, un menor aporte del trabajo y una productividad negativa.

g) En 2026 el crecimiento de la actividad econémica en América Latina
se mantiene bajo y continla desacelerandose

Las cifras correspondientes al primer trimestre de 2026 no solo confirmaron el estancamiento
del ritmo de crecimiento del PIB regional sino que también mostraron una desaceleracién de la
economia regional en términos anuales. El PIB se habria desacelerado méas de un punto porcentual
en el primer trimestre respecto al mismo trimestre del afio anterior. Se observa una dindmica similar
al analizarla evolucion del crecimiento acumulado en cuatro trimestres. Este crecimiento se reduce
continuamente desde inicios de 2025, cuando, tras una leve aceleracion trimestre a trimestre
durante 2024, inicia un proceso de desaceleracién (véase el grafico 1.33).

Grafico 1.33

América Latina (18 paises)?: tasa de variacion interanual del producto interno bruto (PIB) y acumulada
en cuatro trimestres, primer trimestre de 2022 a primer trimestre de 2026

(En porcentajes)
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B. Tasade variacion del PIBacumulada en cuatro trimestres
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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, El Salvador, Guatemala, Honduras,
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

Los indicadores de actividad econémica mensual muestran que la desaceleracion registrada en el
primer trimestre de 2026 no se ha producido de manera homogénea en las economias de la region.
Asi, mientras que, para el promedio de América Latina, la tasa de crecimiento se ralentizé 1,3 puntos
porcentuales entre el primer trimestre de 2025 y el de 2026, en las economias de América del Sury

Centroamérica, se experimentaron reducciones de 1,7y 0,5 puntos porcentuales, respectivamente
(véase el grafico 1.34).

Gréafico 1.34

América Latina (17 paises) y subregiones: tasas de aceleracién o desaceleracién del crecimiento interanual
de indicadores de actividad, primer trimestre de 2026
(En porcentajes, délares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
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3. Preciosinternos

a) Lainflacion continué moderandose durante 2025, lo que favorecio
la recuperacion del poder adquisitivo de los hogares

La mejora observada en los mercados laborales de América Latina y el Caribe durante 2025 estuvo
acompafiada por una evolucién favorable de los precios. La reduccién de la inflacion permitié que
la recuperacién de los salarios reales descrita en la seccién anterior se tradujera en una mejora
efectiva del poder adquisitivo de los hogares, lo que contribuyé a sostener el consumo privado y a
fortalecer las condiciones macroeconémicas de la region.

Durante 2025, la inflacion continud disminuyendo en América Latinay el Caribe, y se consolido el
proceso de reduccién de lainflacion iniciado tras el fuerte aumento de precios registrado entre 2021
y 2022. Como se observa en el grafico 1.35, la mediana regional se mantuvo cerca del 3% durante
gran parte del afio —muy por debajo de los méximos observados durante el episodio inflacionario
posterior a la pandemia— y proxima al nivel objetivo de la mayor parte de los paises que conducen
su politica monetaria bajo regimenes de metas de inflacién. Aunque la velocidad de convergencia fue
menorde la observada durante 2023y parte de 2024, la trayectoria general siguié siendo coherente
con una normalizacién gradual de las condiciones de precios en la region.

Grafico 1.35
América Latina y el Caribe: mediana de la tasa anual de variacion del indice de precios al consumidor (IPC),
enero de 2019 a diciembre de 2025

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

b) Lainflacion se redujo en todas las subregiones,
aunque en diferente medida

Las economias de América del Sur continuaron registrando las tasas de inflacion mas elevadas, v el
Caribe las méas bajas (véase el grafico 1.36). Las economias de Centroamérica, por su parte, mantuvieron
una trayectoria relativamente estable y convergieron gradualmente en niveles cercanos al promedio
regional. En conjunto, las tres subregiones consolidaron durante 2025 un escenario de inflacién
significativamente inferior a la observada durante los afios inmediatamente posteriores a la pandemia.

En parte, la heterogeneidad observada entre paises obedece a la distinta intensidad con la que se
manifiestan los choques externos y a las respuestas de politica econémica adoptadas, pero también
guarda relacién con las caracteristicas estructurales asociadas a los regimenes monetarios y cambiarios.
Los datos muestran que las economias con regimenes cambiarios mas flexibles experimentaron de
manera méasintensa los choques internacionales en los precios internos durante los episodios de fuerte
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aumento del precio de los alimentos y la energia registrados entre enero de 2021 y octubre de 2022.
Por el contrario, los paises con regimenes cambiarios fijos registraron una trayectoria inflacionaria
relativamente més estable, menos sensible a las fluctuaciones externas. No obstante, a medida que
avanzé el proceso de disminucion de la inflacién, las diferencias entre grupos de paises con tipos de
cambio flexible, intermedio y cuasifijo tendieron a reducirse, lo que favorecié una convergencia gradual
de las tasas de inflacion en estas economias en torno al 3% (véase el grafico 1.37).

Grafico 1.36

Ameérica Latinay el Caribe? y subregiones: mediana de la tasa anual de variacion del indice de precios
al consumidor (IPC), enero de 2019 a diciembre de 2025
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

@ América del Sur comprende: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd, Uruguay
y Venezuela (Republica Bolivariana de). Centroamérica comprende: Costa Rica, Cuba, EL Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras,
Nicaragua, Panamay Republica Dominicana. EL Caribe comprende: Antiguay Barbuda, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Dominica,
Jamaica, Guyana, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Suriname y Trinidad y Tabago.

Graéfico .37
América Latina y el Caribe®: mediana de la tasa de variacion del indice de precios al consumidor (IPC)

en 12 meses, segln el régimen monetario-cambiario, enero de 2019 a diciembre de 2025
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Lospaises contipo de cambio fijo son: Antiguay Barbuda, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Dominica, Ecuador, EL Salvador,
Panama, Saint Kittsy Nevis, San Vicente y las Granadinas. Los paises con tipo de cambio flexible son: Brasil, Chile, Colombia,
Mexico, Perty Uruguay. Los paises con tipo de cambio intermedia son: Costa Rica, Guatemala, Honduras, Jamaica, Paraguay
y Republica Dominicana. Los paises con tipo de cambio cuasifijo son: Bolivia (Estado Plurinacional de), Guyana, Nicaragua
y Trinidad y Tabago.

2 No se incluyen paises con problemas de inflacion crénica: Argentina, Cuba, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de).
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c) Laconvergencia inflacionaria se generalizo entre los principales
componentes de precios durante 2025

La evolucion de los distintos componentes de la inflacion muestra que 2025 se caracterizé principalmente
por la generalizacion del proceso de desinflacion. A diferencia de lo ocurrido durante el episodio
inflacionario posterior a la pandemia, cuando algunos componentes de la canasta registraron
aumentos significativamente superiores al promedio regional, durante 2025 las diferencias entre
los principales indicadores de inflacién se redujeron de manera considerable.

Uno de los cambios mas importantes se observo en los alimentos. Durante 2021 y 2022, este
componente fue uno de los principales responsables del aumento de la inflacién regional, impulsado
por el encarecimiento de las materias primas agricolas, las disrupciones en las cadenas globales
de suministro y el aumento de los costos de transporte. Como resultado, la inflacion de alimentos
alcanzo niveles significativamente superiores a los de la inflacion subyacente (véase el gréafico 1.38).

Graéfico 1.38

América Latina y el Caribe: mediana de la tasa de variacién de los componentes de alimentos y subyacente
del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses, enero de 2019 a diciembre de 2025

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

Sin embargo, la situacion cambié sustancialmente durante los afios posteriores a 2022. La
normalizacién de las condiciones de oferta, la disminucién de los costos logisticos, y la moderacién
de los precios internacionales de productos agricolas contribuyeron a la desaceleracién sostenida
de este componente. Hacia 2025, la inflacién de alimentos habia convergido en niveles cercanos
a los registrados por la inflacion subyacente, lo que redujo significativamente su contribucién a la
inflacion total.

Este resultado reviste particular importancia para los hogares de menores ingresos, dado que los
alimentos representan una proporcion relativamente mayor de su gasto total. Porello, la desaceleracion
de este componente no solo contribuyo a la reduccion de la inflacion agregada, sino que también
favorecié una mejora mas significativa del ingreso real disponible para los sectores mas vulnerables
de la poblacion.

Una dindmica similar se observa al analizar la evolucién de los bienes y los servicios. Durante
el episodio inflacionario posterior a la pandemia, los bienes registraron aumentos de precio
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considerablemente superiores alos de los servicios (véase el grafico .39). Este comportamiento estuvo
asociado principalmente al impacto de los choques internacionales sobre los bienes transables,
particularmente alimentos, energia e insumos importados.

Graéfico .39

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 2019 a diciembre de 2025
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

A medida que el impacto de estos choques comenzé a disiparse, la inflacién de bienes inicié un
proceso sostenido de correccidn. En 2025, este componente habfa retornado a niveles cercanos a los
observados antes del episodio inflacionario reciente. Los servicios también continuaron moderdndose
alo largo del afio, aunque con una trayectoria mas gradual y menos volatil.

La reduccion de las diferencias entre bienesy servicios constituye uno de los rasgos mas relevantes de
la evolucion inflacionaria reciente. Mientras que durante los afios de mayores presiones inflacionarias
los distintos componentes de la canasta exhibian comportamientos marcadamente diferenciados,
durante 2025 se observo su convergencia creciente. Este comportamiento apunta a que la moderacion
de los precios dejo de depender exclusivamente de la correccién de algunos componentes especificos
y paso a reflejar una reduccién mas generalizada de las presiones inflacionarias.

En consecuencia, la caracteristica principal de la inflacién regional en 2025 no fue la persistencia de
focos especificos de presion sobre los precios, sino la consolidacién de un proceso de convergencia
relativamente amplio. Los distintos indicadores muestran que los factores que impulsaron el fuerte
aumento de la inflacién durante los afios anteriores habian perdido relevancia, lo que permitié una
reduccién simultanea de las presiones inflacionarias en alimentos, bienes y servicios.

d) Lamoderacién de lainflacidn favorecid la recuperacion
del poder adquisitivo

La evolucién de los precios durante 2025 tuvo efectos directos en el bienestar de los hogares y la
dindmica de los mercados laborales. Como se analizd en la seccidn anterior, el empleo continud
creciendo en laregién, la tasa de desocupacion siguié disminuyendo y los salarios reales registraron
una recuperacion sostenida. La moderacién de lainflacién permitié que estos avances se tradujeran
en una mejora efectiva del ingreso real de los hogares.
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El crecimiento de los salarios medios y minimos reales observado durante el afio se vio favorecido
por la reduccién de la inflacién, particularmente por la desaceleracién de los alimentos. Este
efecto fue importante en especial para los hogares de menores ingresos, que destinan una mayor
proporcién de su presupuesto al consumo de bienes esenciales. Como resultado, se experimento
una recuperacion del poder adquisitivo mas amplia de lo que habrfa sido posible a través del
crecimiento de los ingresos nominales Unicamente.

La combinacion de unainflacién més baja, una expansién sostenida del empleo, y una recuperacién
gradual de los salarios reales fortalecio la capacidad de consumo de los hogares y contribuyé a
sostener la demanda interna en un contexto de crecimiento econdmico moderado.

e) Lainflacién mantuvo una trayectoria moderada al inicio de 2026,
aunque aumentaron los riesgos externos

La informacién disponible sobre los primeros cinco meses de 2026 sugiere que sigue en curso el
proceso de reduccion de la inflacién observado en afios previos. En mayo de 2026, la mediana de
la inflacion regional se mantenia cercana a los niveles observados a finales de 2025, en 3,1%. Por
otra parte, como se analiza en la seccion sobre politica monetaria, al contrastar las cifras de mayo
con las de febrero de 2026, antes del inicio de las hostilidades en la RepUblica Isléamica del Irdny sus
alrededores, las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses muestran incrementos, alin modestos, en
practicamente todos los paises con metas de inflacion. Esimportante destacar que el incremento ha
sido mayora 12 meses que a 24 meses, lo que refleja la expectativa de que el choque sea transitorio.

La evaluacién de los principales componentes de la inflacion en los primeros cinco meses del afio
muestra que indicadores como los de lainflacién subyacente y en bienes mantuvieron una trayectoria
relativamente estable, con tendencia a la baja. Por su parte, otros componentes como los alimentos
y los servicios han registrado un aumento en igual periodo (véase el gréfico 1.40).

Grafico 1.40

América Latina y el Caribe: mediana de la tasa de variacién del indice general y de los componentes
subyacente, de bienes, alimentos y servicios del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses,
enero de 2021 a mayo de 2026
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B. Componentes general, de alimentos y servicios
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Fuente: Comision Econdmica para America Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

No obstante, el balance de riesgos se ha tornado menos favorable que en 2025. Las tensiones
geopoliticas en la Republica Islédmica del Irdn y sus alrededores han incrementado la volatilidad de
los mercados internacionales de materias primas, particularmente los de energia y fertilizantes, lo
que hareintroducido riesgos relacionados con posiblesinterrupciones de la oferta®. Historicamente,
este tipo de episodios ha tenido potencial para generar aumentos significativos en los precios
internacionales que se han transmitido posteriormente a los costos de transporte, produccién
y distribucion.

Los datos disponibles sobre los primeros meses tras el inicio de las hostilidades sugieren que la
reaccion de los mercados de materias primas ha sido significativa e incluso superior a la observada
tras la invasion de Ucrania por parte de la Federacién de Rusia en algunas categorias. En particular,
la energia y los fertilizantes han registrado aumentos de precio considerablemente mayores que
en 2022. Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido con el conflicto en Ucrania, el impacto sobre los
alimentos ha sido mas acotado y heterogéneo, lo que ha limitado, hasta el momento, su transmision
a los precios al consumidor (véase el recuadro 1.2). En consecuencia, el principal canal de riesgo
inflacionario parece provenir de los mayores costos energéticos y su posible impacto en la estructura
de costos de produccion en la region.

No obstante, la composicidn sectorial de ambos choques presenta diferencias importantes. Mientras
que el conflicto en Ucrania generé fuertes aumentos en energia, alimentos y productos agricolas de
manera simultanea, las hostilidades recientes en la Republica Islédmica del Iran y sus alrededores
han tenido unaincidencia relativamente menor sobre los precios internacionales de los alimentos.
Durante los tres primeros meses de dichas hostilidades, el precio de los alimentos aumentd un
6,5%, aproximadamente la mitad del observado durante el conflicto en Ucrania (12,1%), y se aprecia
una diferencia similar en productos agricolas especificos, como las legumbres, que registraron un
aumento de precio del 8,1%y el 21,9%, respectivamente.

43 Véase informacion adicional al respecto en CEPAL (2026c).
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Recuadro I.2
Las hostilidades en la Republica Islamica del Iran y sus alrededores y los riesgos para la inflacidn
regional: lecciones de los primeros tres meses del conflicto

La evolucién de los mercados internacionales de materias primas muestra que las hostilidades recientes
en la Republica Islamica del Iran y sus alrededores ocasionaron una reaccién significativa de los precios
internacionales durante sus primeros meses. Sin embargo, la composicién de dicho choque difiere
considerablemente de la observada tras el inicio del conflicto entre la Federacién de Rusia y Ucrania, lo que
tiene importantes consecuencias para las perspectivas inflacionarias de América Latina y el Caribe.

La comparacion de las variaciones observadas durante los tres primeros meses tras el inicio de ambos conflictos
muestra que la reaccion de los mercados internacionales ha sido méas intensa en el caso de las hostilidades
en la Republica Isldmica del Irdn y sus alrededores: el indice agregado de materias primas aumenté un 30,7%,
frente a un 16,6% tras el inicio del conflicto en Ucrania. Las diferencias fueron particularmente marcadas en
el caso de la energia, que registré un aumento de precios del 44,9% en el primer episodio, casi el doble del
observado durante el conflicto en Ucrania (22,7%).

Variaciones del indice de bienes primarios en los mercados internacionales en los primeros
tres meses del conflicto entre Ucrania y la Federacidn de Rusia y las hostilidades recientes en la
Republica Islamica del Irdn y sus alrededores, febrero a mayo de 2022 y febrero a mayo de 2026
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de Banco Mundial. (2025). World Bank Commodities
Price Data (The Pink Sheet). https://thedocs.worldbank.org/en/doc/18675f1d1639c7a34d463f59263ba0a2-0050012025/
world-bank-commodities-price-data-the-pink-sheet.

Fuente: Comision Economica paraAmérica Latinay el Caribe, sobre la base de Banco Mundial. (2025). World Bank Commodities
Price Data (The Pink Sheet). https://thedocs.worldbank.org/en/doc/18675f1d1639c7a34d463f59263ba0a2-0050012025/
world-bank-commodities-price-data-the-pink-sheet.

Sin embargo, el efecto de las hostilidades en la Republica Islamica del Iran y sus alrededores sobre
el suministro y el precio de los fertilizantes introduce un elemento de especial relevancia para las
perspectivasinflacionarias. Durante los primeros tres meses posteriores al inicio de las hostilidades,
los precios internacionales de los fertilizantes aumentaron un 37,8%, lo que representa mas del
doble del observado tras la invasién de Ucrania por parte de la Federacion de Rusia. Dado que
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estosinsumos constituyen un componente fundamental de los costos de produccion agricola, esta
evolucion podria traducirse posteriormente en mayores costos para el sector agropecuario y ejercer
presiones indirectas sobre el precio de los alimentos.

Desde la perspectiva de América Latinay el Caribe, estos resultados sugieren que el principal canal
detransmision inflacionaria asociado a las hostilidades recientes en la Republica Isldmica del Irany
sus alrededores difiere del observado durante el episodio de 2021 y 2022: mientras que el conflicto
en Ucrania combiné simultdneamente choques energéticos y alimentarios, las hostilidades recientes
parecen estar generando principalmente un choque energético, acompafiado de importantes aumentos
en el precio de los fertilizantes. En consecuencia, las presiones inflacionarias podrian manifestarse
inicialmente a través del aumento de los costos de energia y transporte y, posteriormente, de los
de la produccién agricola.

La importancia de esta conclusion es aln mayor si se considera que el proceso de reduccién de
la inflacion observado en América Latinay el Caribe durante 2024 y 2025 estuvo asociado, en gran
medida, a la correccién de los precios internacionales de los alimentos y la energia. En este contexto,
la persistencia o profundizacion de las tensiones geopoliticas en la RepUblica Islamica del Irén y
sus alrededores podria constituir uno de los principales factores de riesgo para la trayectoria futura
de la inflacion regional.

4. Mercados laborales

a) Lacreacion de empleo continda, aunque a un ritmo mas moderado,
y sigue impulsando una mejora de los indicadores laborales de la region

El empleo en América Latina y el Caribe mantuvo un crecimiento moderado en 2025, acorde con
el crecimiento econémico que ha experimentado la regidn. Se estima que el nimero de ocupados
aumentd un 1,6% en el afio, lo que equivale a la creacién de aproximadamente 4,2 millones de
puestos de trabajo (véase el grafico 1.41). Si bien este resultado confirma la capacidad de los mercados
laborales para seguir generando empleo, también consolida una tendencia de desaceleracién
iniciada tras la recuperacién posterior a la pandemia de COVID-19. De hecho, 2025 constituye el
tercer afio consecutivo en que la ocupacion crece a tasas inferiores al 2%, lo que refleja la estrecha
relacion entre la dindmica del empleo y el bajo crecimiento econdémico que ha caracterizado a la
region en los Ultimos afios.

El aumento de la ocupacién fue generalizado y la gran mayoria de los 19 paises de la muestra
registraron un incremento del empleo. Economias como las de Bolivia (Estado Plurinacional de), el
Brasil, Colombia, El Salvador, Hondurasy el Perti fueron las que méas contribuyeron al aumento del
nimero de ocupados durante el afio y, en conjunto, explican el 84% del incremento. Destacan los
casos del Brasil, que aport6 aproximadamente el 43% del aumento total de ocupados, y Colombia,
que contribuyé con cerca del 19%.

Desde una perspectiva sectorial, la composicién de la creacion de empleo no mostré cambios
significativos con respecto a lo observado en afios recientes, vy si bien tanto el sector industrial
como el sector de los servicios registraron aumentos en el nimero de ocupados durante 2025, el
crecimiento del sector de los servicios (1,9%) fue mayor al registrado por el sector industrial (1,3%).
Cabe destacar que en 2025 el sector agricola se mantuvo estable, con un crecimiento de términos
porcentuales del 0%, lo que representa una mejora después de tres afios consecutivos de destruccion
de puestos de trabajo.
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Grafico .41
América Latinay el Caribe (19 paises)®: tasa de crecimiento del nimero de ocupados,
total y por sector productivo, 2019-2025
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Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 | os paises incluidos son: Argentina, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
ElSalvador, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

El anélisis por ramas de actividad confirma que la expansion del empleo fue generalizada. Las
principales ramas econémicas registraron aumentos del nimero de ocupados durante 2025.

En el sector de los servicios, las actividades de comercio, restaurantes y hoteles fueron las més
dindmicas, con un crecimiento del 6,9%, seguidas por los servicios financieros y empresariales, cuyo
empleo aumentd un 1,6%. En el sector industrial destacaron los servicios basicos —electricidad,
gasy agua— Yy la industria manufacturera, con incrementos del 3,7%y el 1,6%, respectivamente.

La distribucién sectorial del crecimiento del empleo da cuenta de una composiciéon mas equilibrada
de las fuentes de dinamismo econdémico que la observada en los Ultimos afios. Mientras las
actividades de comercio, restaurantes y hoteles contintan reflejando el aporte del consumo y de la
demanda de servicios, la mayor contribucién de los servicios basicos y de la manufactura apunta
a una recuperacion de sectores mas estrechamente vinculados a la inversion y a la expansion de la
capacidad productiva de las economias de la region.

La evolucion seglin categoria ocupacional también aporta informacion relevante sobre la naturaleza
de la expansion laboral. En términos de crecimiento relativo, la categoria que registré el mayor
incremento fue la de empleadores y otras categorias afines, con una expansion del 2,8% durante
2025 (véase el grafico 1.42). Le siguieron los trabajadores por cuenta propia, cuyo nimero aumentd
un 2,0%, y los asalariados, que registraron un alza del 1,6%. Los trabajadores domésticos y los
trabajadores familiares no remunerados, por el contrario, experimentaron reducciones del 2,2%'y
el 4,1%, respectivamente.
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Grafico 1.42

América Latinay el Caribe (15 paises)®: tasa de crecimiento del nimero de ocupados,
por categoria de ocupacion, 2019-2025
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 |os paises incluidos son: Argentina, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvadar, México, Nicaragua, Paraguay, Perd, Republica Dominicana y Trinidad y Tabago.

Sin embargo, las tasas de crecimiento por si solas no reflejan completamente la composicién de
los nuevos empleos generados. Debido a su elevado peso en la estructura ocupacional regional,
los asalariados continuaron siendo la principal fuente de expansién del empleo: cerca del 68% del
aumento total de ocupados durante 2025 correspondid a empleo asalariado, mientras que alrededor
del 36% del incremento correspondio a los trabajadores por cuenta propia. La predominancia del
empleo asalariado constituye un elemento positivo para los mercados laborales de la regién, ya
que este tipo de insercidn suele estar asociado a mayores niveles de estabilidad, productividad y
proteccion social. No obstante, la importante contribucién del trabajo por cuenta propia también pone
de manifiesto que una parte significativa de la absorcién de mano de obra continta produciéndose
a través de mecanismos caracteristicos de economias con elevados niveles de informalidad laboral.

La expansion sostenida del empleo observada desde la pandemia se ha traducido en una mejora
gradual de los principales indicadores del mercado laboral. Entre 2020 y 2025, la tasa de ocupacion
aumento cerca de 6 puntos porcentuales, con lo que recuperd completamente la caida registrada
durante la pandemia. En 2025, de hecho, alcanzo el nivel mas elevado de los Ultimos afios, al ubicarse
en un 59,2%, cifra mayor que el 58,4% registrado en 2019 (véase el gréafico 1.43). Este comportamiento
indica que la economia regional ha continuado generando empleo suficiente para incrementar la
proporcion de personas ocupadas dentro de la poblacion en edad de trabajar, aun en un contexto
de bajo crecimiento econémico.



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

Gréfico 1.43

América Latina y el Caribe (23 paises)?: tasas de participacién y de ocupacién laboral,
promedio regional, 2015-2025
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

2 Los paises incluidos son: Argentina, Barbados, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, ELSalvador, Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Repablica Dominicana,
Santa Lucia, Trinidad y Tabago y Uruguay.

La evolucion de la tasa de participacion ha sido diferente. Tras la abrupta caida observada en 2020,
asociada alasalida masiva de personas de lafuerza laboral durante la pandemia, la participacion se
recuperé con rapidez entre 2021y 2022. Desde entonces, sin embargo, ha mostrado una trayectoria
practicamente estancada, con una estabilizacién en torno al 62%, por debajo del 63,4% observado
en 2019. Como resultado, la tasa de participacién continla ubicandose ligeramente por debajo
de los niveles registrados antes de la pandemia, lo que indica que una parte de las personas que
abandonaron la fuerza de trabajo durante la crisis sanitaria alin no ha retornado plenamente al
mercado laboral.

La comparacién entre ambas trayectorias resulta particularmente relevante. Mientras que desde 2021
la tasa de ocupacién no solo recuperd, sino que superd los niveles registrados antes de la pandemia,
la participacion laboral se ha mantenido practicamente estancada, y alin no recupera los niveles
alcanzados previo a la crisis. Esto significa que el crecimiento del empleo ha sido lo suficientemente
dindmico como para aumentar la proporcién de personas ocupadas, incluso en un contexto en que
la oferta laboral ha mostrado una expansion mas moderada.

Esta interaccion ayuda a explicar la evolucién reciente de la tasa de desocupacion en la region.
Durante la pandemia, la pronunciada caida de la ocupacion se vio compensada, en parte, por una
reduccion igualmente significativa de la participacion laboral, lo que limité el aumento del desempleo
(véase el grafico 1.44). En otras palabras, si la cantidad de personas dispuestas a trabajar no se
hubiese reducido, la tasa de desocupacién definitivamente hubiese sido mayor que la observada.
Con posterioridad, durante la fase de recuperacién de 2021y 2022, el empleo crecié con suficiente
intensidad para absorber el retorno de millones de trabajadores a la fuerza laboral, lo que permitio
unarapidadisminucion de la tasa de desocupacién, que ha mostrado una trayectoria descendente
desde 2021.
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Grafico .44

América Latina y el Caribe (23 paises)®: variaciones de las tasas de participacidn, ocupacion y desocupacion,
promedio regional, 2015-2025
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

2 Los paises incluidos son: Argentina, Barbados, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, ELSalvador, Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana,
Santa Lucia, Trinidad y Tabago y Uruguay.

Apartirde 2023, sin embargo, la dindmica cambid. La participacion laboral dejé de crecer de manera
significativa, mientras que la ocupacion continud expandiéndose, aungue a un ritmo mas moderado.
Como consecuencia, la tasa de desocupacion siguié disminuyendoy pasoé del 6,9% en 2022 al 5,3%
en 2025. En otras palabras, la reduccion reciente del desempleo ha sido impulsada por la creacién de
empleoy se ha visto favorecida por una participacion laboral que permanece relativamente estable.

En conjunto, la informacién disponible muestra que los mercados laborales de América Latina'y
el Caribe continlian mejorando, aunque a un ritmo menor que el observado durante la recuperacion
posterior a la pandemia. La creacion de empleo sigue siendo positiva y muestra una composicion
més diversificada entre sectores y ramas de actividad, asi como entre categorias de ocupacion,
donde los asalariados han contribuido de manera significativa al aumento de la ocupacion. Al
mismo tiempo, la recuperacion de la tasa de ocupacion ha superado a la de la participacion laboral,
yello ha permitido que la tasa de desocupacion alcance uno de los niveles mas bajos de los Gltimos
afios. A futuro, la sostenibilidad de estas mejoras dependera cada vez mas de la capacidad de las
economias de la region para acelerar el crecimiento, fortalecer la inversidn y elevar la productividad,
condiciones necesarias para sostener la creacién de empleo y absorber una eventual recuperacion
adicional de la oferta laboral.

b) Lainformalidad laboraly las disparidades entre hombres y mujeres
muestran leves mejoras, aunque permanecen en niveles elevados

Aunque la recuperacién del empleo ha permitido mejorar los principales indicadores del mercado
laboral, persisten importantes desafios asociados a la calidad del empleoy a lainclusién laboral. La
elevadaincidencia delainformalidady las persistentes brechas de género limitan las oportunidades
de acceso a empleos de calidad, reducen la productividad agregada y restringen el alcance de las
politicas laboralesy de proteccion social. En consecuencia, resulta relevante examinar en qué medida
la mejora reciente de los indicadores laborales ha contribuido a reducir estas brechas estructurales.
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c) Lainformalidad laboral muestra una leve reduccion, pero sigue
afectando a cerca de la mitad de los ocupados de la region

La recuperacion del empleo observada en los Gltimos afios ha estado acompafiada de mejoras graduales
en sucomposicion. En particular, lainformalidad laboral continué disminuyendo en 2025, favorecida por
la expansion del empleo asalariado. Pese a estos avances, la incidencia de la informalidad permanece
elevaday continla afectando a cerca de la mitad de los trabajadores de la region.

Entre 2019 y 2021, la tasa de informalidad aumentd del 49,6% en 2019 al 49,7% en 2021, lo que
refleja una destruccion de empleo formal, que estuvo acompafiada de una expansién de formas
de insercion laboral mas vulnerables que se inicié durante la crisis sanitaria. A partir de entonces,
la informalidad inicié un proceso de reduccion sostenida y alcanzo el 48,0% en 2025

Al observar la tasa de informalidad por paises, en 11 de los 15 paises que ofrecen datos para 2025
se observa una caida de la tasa, destacandose Chile y Costa Rica con una caida del 4,4%, ademés
del Brasil y la Republica Dominicana con una del 2,5%. Por su parte, la tasa de informalidad se
incremento en cinco paises (véase el grafico 1.45).

Al analizar el periodo 2019-2025, de los 15 paises de los que se dispone de informacion, destaca la
disminucién de la informalidad de un 19,5% en Costa Rica y un 12% en el Uruguay. En cambio, en
el Ecuador la informalidad aumentd un 14,8%.

Grafico 1.45
América Latina y el Caribe (15 paises): tasa de informalidad laboral, 2025, variaciones 2019-2025 y 2024-2025
(En porcentajes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
@ Los datos de Honduras correspanden a 2024.

Pese a la reduccion observada, en 2025 en 9 de los 15 paises con informacion disponible cerca del
50% de los ocupados lo estaban en el sector informal, y en paises como el Estado Plurinacional
de Bolivia y el Per(, la tasa de informalidad laboral superd el 70% ese afio. Esto supone que
aproximadamente uno de cada dos trabajadores de la regién continla desempefidandose en
condiciones de informalidad, con acceso limitado a mecanismos de proteccidn social, capacitacion,
financiamiento y derechos laborales.
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Pese a las diferencias entre paises, el patron predominante en la regién continla siendo el de
una reduccion gradual de la informalidad asociada a la recuperacién econémicay al empleo. Sin
embargo, la velocidad de esta reduccion ha sido considerablemente menor que la observada durante
episodios previos de mayor dinamismo econémico, lo que indica que el crecimiento reciente, aunque
suficiente para generarempleoy reducir el desempleo, ha tenido una capacidad mas limitada para
transformar la estructura ocupacional de la regién.

La experiencia reciente reafirma que la informalidad constituye un fenémeno estrechamente vinculado
al desempefio econdémico, pero también a factores estructurales asociados a la productividad, la
estructura productiva y las caracteristicas de los sistemas de proteccion social. En consecuencia, si
bien la creacion de empleo y el crecimiento econdmico continlan siendo condiciones necesarias
paraavanzaren su reduccion, la persistencia de niveles de informalidad cercanos al 50% indica que
las mejoras observadas en los Ultimos afios alin no han sido suficientes para modificar de manera
sustantiva uno de los principales desafios de los mercados laborales de América Latina y el Caribe.

En este contexto, la reduccién gradual de la informalidad observada desde 2021 constituye una
sefial positiva, pero también pone de manifiesto, como se muestra en el capitulo II, los limites de
una estrategia basada exclusivamente en la recuperacion ciclica del empleo. Para consolidar avances
mas significativos sera necesario fortalecer la capacidad de crecimiento de las economias, elevar la
productividad y promover procesos de transformacion productiva que permitan ampliar de manera
sostenida la generacién de empleo formal. Ello resulta particularmente importante en una region
donde la elevada incidencia de la informalidad contintia limitando el acceso a la proteccién social,
reduciendo la productividad agregada y restringiendo la efectividad de diversas politicas laborales
y de desarrollo productivo.

d) Lasbrechas de género se reducen, aunque contindan siendo elevadas,
especialmente en materia de participacion y ocupacién laboral

La recuperacién observada en los mercados laborales de América Latina y el Caribe durante los
ultimos afios ha beneficiado tanto a hombres como a mujeres. Sin embargo, los avances registrados
no han sido suficientes para modificar de manera sustantiva las brechas de género que histéricamente
han caracterizado a los mercados laborales de la regién. Las diferencias entre hombres y mujeres
continlan siendo particularmente elevadas en materia de participacion laboral y ocupacién, al
tiempo que la brecha en las tasas de desocupacién, aungue es menor, también persiste.

La participacion laboral femenina experimentd una notoria recuperacion tras la pandemia, con lo
que acompafié la trayectoria seguida por esta variable entre los hombres. No obstante, las diferencias
entre ambos grupos permanecen practicamente inalteradas. En 2025, la tasa de participacion
masculina se ubicé en torno al 74%, mientras que la femenina alcanzd aproximadamente el 52%,
lo que representa una brecha cercana a 23 puntos porcentuales (véase el gréfico 1.46). Aunque
esta diferencia es ligeramente inferior a la observada antes de la pandemia, continla reflejando la
existencia de importantes barreras estructurales para mejorar la insercién laboral de las mujeres,
asociadas, entre otros factores, a la distribucion desigual de las responsabilidades de cuidado y
trabajo doméstico no remunerado.
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Grafico 1.46

América Latinay el Caribe (22 paises)®: tasas de participacion laboral y brechas entre hombres
y mujeres, 2019-2025

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

2 Los paisesincluidos son: Argentina, Barbados, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Santa Lucia,
Trinidad y Tabago y Uruguay.

Las diferencias observadas en la participacién laboral se traducen también en importantes brechas de
ocupacién. En 2025, alrededor del 71% de los hombres en edad de trabajar se encontraba ocupado,
frente a menos del 48% de las mujeres. Como resultado, la brecha de ocupacion alcanzd 22,7 puntos
porcentuales, una magnitud similar a la observada antes de la pandemia (véase el grafico 1.47). Si
bien tanto hombres como mujeres recuperaron los niveles de empleo perdidos durante la crisis
sanitaria, la recuperacién posterior no produjo cambios significativos en las diferencias relativas
de acceso al empleo.

La evolucién de la desocupacion presenta una dindamica algo diferente. Las tasas de desempleo
disminuyeron para ambos grupos a medida que avanzé la recuperacién econémica y laboral. Sin
embargo, las mujeres continlan enfrentando mayores dificultades para acceder a un empleo. En
2025, la tasa de desocupacion femenina se situd en torno al 6,3%, frente al 4,4% entre los hombres.
No obstante, la brecha de desempleo mostré una reduccién significativa respecto de los niveles
observados durante la pandemia, ya que pasé de 3,5 puntos porcentuales en 2021 a 1,9 puntos
porcentuales en 2025.

La comparacion de estos indicadores denota que las mayores desigualdades de género en los mercados
laborales de la regién no se originan Unicamente en diferencias en las probabilidades de encontrar
empleo unavez que las personas participan en el mercado laboral. Mas bien, las brechas mas importantes
contindian concentrandose en el acceso mismo a la fuerza de trabajo. En otras palabras, las mujeres
siguen enfrentando mayores obstaculos para participar en actividades econémicas remuneradas, lo
que posteriormente limita sus oportunidades de empleo y generacion de ingresos.

En este contexto, para reducir las brechas de género no solo se precisan politicas orientadas a
promover la creacién de empleo, sino que también son necesarias intervenciones que faciliten
una mayor participacion laboral femenina. Ello incluye avanzar en sistemas integrales de cuidados,
ampliar el acceso a servicios de apoyo para los hogares, reducir las barreras a la insercion laboral
y promover condiciones que permitan una distribucion mas equilibrada de las responsabilidades
domésticas y de cuidado.
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Grafico 1.47
América Latina y el Caribe (22 paises)®: tasas de ocupacion laboral y brechas entre hombres
y mujeres, 2019-2025
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Fuente: Comision Econdmica para America Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

2 L os paisesincluidos son: Argentina, Barbados, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per, Republica Dominicana, Santa Lucia,
Trinidad y Tabago y Uruguay.

En suma, aunque la recuperacién del mercado laboral ha contribuido a mejorar los indicadores
de empleo tanto para hombres como para mujeres, las brechas de género contintian siendo una
caracteristica estructural de los mercados laborales de América Latina y el Caribe.

e) En 2025, los salarios reales registraron un nuevo aumento en la mayoria
de las economias de la region

Durante 2025, los salarios reales continuaron mostrando una evolucion favorable en la region. El
salario medio real registré un crecimiento de aproximadamente un 0,6%, con lo que se desacelerd
respecto de 2024, cuando crecié un 1,7%. Por su parte, el salario minimo real aumento cerca de
un 1,6% y mantuvo una trayectoria positiva por tercer afio consecutivo (véase el gréfico 1.48). Estos
resultados reflejan tanto la moderacion de las presiones inflacionarias como los ajustes salariales
implementados en varios paises, factores que continuaron favoreciendo la recuperacion del poder
adquisitivo de los trabajadores. Un elemento para destacar es que, en 5 de los 20 paises analizados,
el ajuste real del salario minimo fue superior al 5%.

La evolucién de los salarios coincide con algunos de los cambios observados en la composicion
delempleo durante el afio. Como se sefiald, una parte importante de los nuevos puestos de trabajo
generados correspondio a empleo asalariado, categoria que explico cerca del 68% del aumento
total de los ocupados. Asimismo, la leve reduccion observada en la tasa de informalidad laboral y
la mayor contribucion de actividades manufacturerasy de servicios basicos a la creacion de empleo
dan cuenta de una expansion relativamente mas intensa de segmentos laborales que, en promedio,
presentan mayores niveles de productividad, salarios, formalidad y cobertura de proteccién social.
En este contexto, la recuperacion de los salarios reales no solo refleja el descenso de la inflacion,
sino también una mejora gradual de la estructura del empleo generado.
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Grafico 1.48

América Latina y el Caribe (pafses seleccionados)? ®: variacion del salario minimo real
y del salario medio real, 2019-2025
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

2 Parael calculo de la variacion del salario minimo real los paises incluidos son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay,
Per(, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

b Para el calculo de la variacion del salario medio real los paises incluidos son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Jamaica, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Perdy Uruguay.

La convergencia observada entre el crecimiento del salario medio y del salario minimo resulta
particularmente relevante. Por una parte, indica que las mejoras salariales beneficiaron tanto a los
trabajadores cubiertos por los mecanismos institucionales de fijacion salarial como al conjunto de
los asalariados. Por la otra, muestra que el aumento de los ingresos laborales estuvo respaldado
por condiciones relativamente favorables del mercado de trabajo, caracterizadas por una expansién
sostenida de la ocupacion, una reduccion del desempleoy una gradual disminucion de la informalidad.

No obstante, la recuperacion salarial debe interpretarse con cautela. Aunque los salarios reales
contintan creciendo, este desempefio se produce en un contexto en que la informalidad sigue
afectando a cerca de la mitad de los ocupados de la regién y donde una proporcién importante
del empleo continla generandose en actividades de baja productividad. En consecuencia, la
consolidacion de mejoras sostenidas en los ingresos laborales dependera no solo de la evolucién de
la inflaciény de las politicas salariales, sino también de la capacidad de las economias de la regién
para sostener el crecimiento, elevar la productividad y profundizar la formalizacion del empleoy la
disminucién de las brechas existentes entre hombres y mujeres.

f) Durante el primer trimestre de 2026, los principales indicadores
laborales mantienen las tendencias observadas en los ultimos anos

En el primer trimestre de 2026, el nimero de ocupados crecié en términos interanuales un 1,4%,
ligeramente menos que el 1,6% registrado en igual periodo de 2025, con lo que se mantuvo la
tendenciaa la reduccion del crecimiento del nimero de ocupados que se viene observando desde 2022
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(véase el cuadro 1.3). Pese a esa evolucion del nimero de ocupados, la tasa de ocupacién alcanzo
el 59,0%, el nivel mas elevado para un primer trimestre desde al menos 2022, lo que consolida la
recuperacion iniciada tras la pandemia y refleja la capacidad de las economias de la regién para
seguir generando empleo, incluso en un contexto de crecimiento econémico moderado. Al mismo
tiempo, la tasa de participacién se mantuvo practicamente estable en un 62,4%, apenas por debajo
de los niveles observados en 2024 y 2025, lo que confirma la estabilizacién de la oferta laboral tras
la recuperacién registrada en los afios posteriores a la crisis sanitaria.

Cuadro 1.3
América Latina y el Caribe (paises seleccionados): principales indicadores del mercado laboral,

primeros trimestres de 2022-2026
(En porcentajes)

Trim 1 Trim1 Trim 1 Trim1 Trim 1

2022 2023 2024 2025 2026
Numero de ocupados (variacion)? 75 3,3 1,8 1,6 1,4
Tasa de ocupacion® 57,1 58,2 58,5 58,9 59,0
Tasa de participacion® 62,3 62,5 62,7 62,7 62,4
Tasa de desocupacion® 8,3 6,9 6,6 6,0 55
Tasa de informalidad® 491 48,8 48,1 47,7 47,2

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

¢ Los paises incluidos son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuadar, Jamaica,
México, Nicaragua, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

b Los paisesincluidos son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, , Jamaica,
México, Nicaragua, Paraguay, Per, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

¢ Los paises incluidos son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México,
Paraguay, Peru, Republica Dominicana y Uruguay.

La combinacién de una ocupaciéon en aumentoy una participacion relativamente estable continué
favoreciendo una reduccién gradual de la desocupacion. En el primer trimestre de 2026, la tasa
de desocupacion regional se ubicod en un 5,5%, frente al 6,0% observado un afio antes y muy por
debajo del 8,3% registrado en el primer trimestre de 2022. De esta forma, la desocupacion acumuld
cuatro afios consecutivos de disminucion para un mismo trimestre del afio y alcanzé el nivel mas

bajo de la serie reciente.

La comparacién con los primeros trimestres previos muestra que la mejora reciente del mercado
laboral ya no responde a un proceso de recuperacion acelerada, como ocurrid entre 2022 y 2023,
sino a una dindmica mas gradual y sostenida. Mientras que en los primeros afios posteriores a la
pandemia la reduccién del desempleo estuvo asociada simultaneamente a un marcado crecimiento
de la ocupacién y a la reincorporacion de trabajadores a la fuerza laboral, en 2026, el descenso
de la desocupacién parece explicarse sobre todo por la continuidad en la creacién de empleo en
un contexto de participacién practicamente estancada. Esto significa que la capacidad de seguir
reduciendo el desempleo dependerd cada vez mas del dinamismo de la demanda de trabajo y, por
tanto, de la evolucion del crecimiento econdmico, la inversion y la productividad en la regién. Una
situacién similar ocurre con la evolucién de las principales brechas estructurales que caracterizan
alos mercados laborales de la regién, donde la tasa de informalidad laboral del primer trimestre de
2026 (47,2%) es ligeramente menor que la observada en igual trimestre de 2025 (47,7%), y la méas
baja que se haya registrado tras la pandemia.
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C. Las politicas macroeconomicas

1. Politica fiscal

a) Losingresos publicos se mantendran estables, apoyados en
la recaudacion tributaria

En un contexto de espacio fiscal limitado, los ingresos totales en América Latina se han mantenido
estables en los Ultimos afios. En 2025, alcanzaron un 18,6% del PIB, valor levemente superior al
de 2024 (véase el gréfico 1.49), gracias a un incremento de los ingresos tributarios, que compenso
la merma de otras fuentes de ingresos. Para 2026, las proyecciones oficiales vigentes prevén que
esta tendencia se mantendra, apoyada por el dinamismo esperado en la recaudacién tributaria.
No obstante, en un escenario macrofinanciero complejo, los ingresos tributarios seguirian siendo
insuficientes para financiar las demandas adicionales de gasto publico. Cabe mencionar que en
estas estimaciones se ha ido incorporando el efecto de las hostilidades ocurridas en la Republica
Islédmica del Irdn y sus alrededores sobre la actividad econdmica, los precios de las materias
primas, la inflacion y el tipo de cambio. Sin embargo, las proyecciones estaran condicionadas por
el desempefio de los ingresos publicos en el segundo semestre del afio, a medida que el impacto
del aumento del precio del petréleo y la inflacion incida en la recaudacion de los impuestos sobre
bienes y servicios y, en el caso de los paises productores de hidrocarburos, en la de los impuestos
sobre la rentay el pago de regalias.

Gréfico 1.49
América Latina (16 paises)®: ingresos totales del gobierno central, por componente, 2024-2026
(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 2026 corresponden a estimaciones oficiales de los pafses. En los casos de la Argentina,
Mexico y el Perd, las cifras corresponden a la administracion puablica nacional, al sector publico federal y al gobierno
general, respectivamente.

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

Pert, Republica Dominicanay Uruguay.
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Es preciso sefialarque, ante elimpacto negativo del aumento reciente de los precios de los combustibles,
varios paises han implementado medidas de alivio tributario, que afectan la recaudacion tributaria.
En el Brasil, se redujeron las alicuotas del Programa de Integracion Social (PIS) y de la Contribucion
para el Financiamiento de la Seguridad Social (COFINS) aplicadas al consumo de diésel y sus
derivados, en el marco del decreto nim. 12875 de 2026 (Presidencia de la Republica del Brasil, 2026)
y su posterior ampliacion mediante la medida provisoria nim. 1363 de 2026 (Secretaria Especial
para Asuntos Juridicos, 2026). Al mismo tiempo, se establecid un impuesto extraordinario del 12%
sobre la exportacién de petréleo crudoy del 50% sobre la exportacion de diésel (Secretaria Federal
de Impuestos Internos, 2026). En este sentido, en México se redujeron temporalmente, a partir de
marzo, las cuotas del Impuesto Especial sobre Producciény Servicios (IEPS) aplicadas a la gasolinay
al diésel,y el mayor alivio se concentro en este Ultimo (Secretaria de Gobernacidon de México, 2026). En
la Argentina, mediante el decreto niim. 405/2026, se postergd para julio la aplicacion del remanente
de los aumentos pendientes del impuesto a los combustibles liquidos y al CO,, acumulados por
actualizaciones diferidas desde 2024 (Presidencia de la Nacién de la Argentina, 2026).

Las tendencias de la recaudacion tributaria durante el primer cuatrimestre de 2026 parecen respaldar
estas proyecciones, aunque se observan diferentes situaciones entre los paises. Como se muestra
en el gréafico 1.50, se registraron tasas de crecimiento del 5% o méas en varios paises. En algunos
casos, destaca la contribucion del impuesto sobre el valor agregado, lo que estaria vinculado al
dinamismo del consumo privado, pero también al efecto del alza en los precios de la energia,
particularmente en abril. El impuesto sobre la renta también desempefié un papel importante
en el Perl y la RepUblica Dominicana, como resultado de mayores pagos provenientes del sector
extractivo (Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria [SUNAT], 2026;
Direccion General de Impuestos Internos de la RepUblica Dominicana [DGII], 2026). En el Brasil,
aumentaron los ingresos por el impuesto sobre operaciones financieras (IOF), debido al alza de
las alicuotas sobre las operaciones de crédito y de cambio, vigente desde mediados de 2025,
No obstante, se espera que la recaudacion del impuesto sobre la renta se acelere durante el afio,
como resultado de mayores pagos por parte de las empresas petroleras (Secretaria de Presupuesto
Federal del Brasil, 2026).

En cambio, en otros paises la recaudacion tributaria se contrajo durante el primer cuatrimestre
del afio. En la Argentina, se redujo la recaudacién del impuesto sobre el valor agregado (IVA) y los
derechos deimportacion debido a un menor dinamismo de lasimportaciones. También se registraron
menores ingresos por derechos de exportacion, como resultado de una serie de reducciones en las
alicuotas aplicadas a ciertos productos, aprobadas en 2025 (Oficina de Presupuesto del Congreso
de la Argentina [OPC], 2026). Por otra parte, la contraccion registrada en Costa Rica se explica en
gran medida por factores contables: en enero de 2025 se obtuvieron ingresos adicionales por el
impuesto a la propiedad de vehiculos y el impuesto Unico a los combustibles, correspondientes a
2024 (Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2026). En el caso de México, se observd una caida en
los ingresos del impuesto sobre la renta, particularmente debido a los pagos vinculados con las
declaraciones anuales presentadas en marzo (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México
[SHCP], 2026b). No obstante, se prevé que la recaudacion del impuesto sobre las importaciones
aumentara como consecuencia de la modificacion de los aranceles para 1.463 productos originarios
de paises sin acuerdos comerciales internacionales vigentes (Secretaria de Economia de México, 2025).

4 En 2025, el Gobierno modifico las alicuotas del IOF mediante tres decretos sucesivos (decretos nim. 12466, 12467 y 12499), cuyos
efectos fueron suspendidos por el Congreso (decreto legislativo nim. 176 de 2025). En julio de 2025, el Supremo Tribunal Federal
restablecio, mediante una decision cautelar, lasalicuotas del decreto nim. 12499 de 2025, excepto laincidencia sobre las operaciones
de anticipo de las cuentas por cobrar.
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Grafico 1.50

América Latina (12 paises): variacion interanual de la recaudacion tributaria y contribucién
a dicha variacién, por tipo de impuesto del gobierno central, enero a abril de 2026

(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.
Nota:  Seexcluyenlosingresos provenientes de las contribuciones saciales. Los datos de Costa Rica, Honduras y la Republica Dominicana
corresponden al periodo de enero a marzo.

Encuanto a losingresos provenientes de otras fuentes, en los paises productores de recursos naturales
no renovables el alza en los precios de referencia ha dado lugar a una revision de las proyecciones
de ingresos derivados del sector extractivo, lo que refleja su gran sensibilidad a las condiciones de
los mercados mundiales (véase el recuadro 1.3). En el Brasil, por ejemplo, se elevo la proyeccion de
ingresos por regalias petroleras tras un aumento del precio promedio anual del barril de petroleo
(Secretaria de Presupuesto Federal del Brasil, 2026). En la misma linea, los pagos de regalias mineras
en el Perl se han revisado al alza como resultado de la actualizacién de los precios esperados del
cobre, el oro y el zinc en abril (Ministerio de Economfa y Finanzas del Per(, 2026). En cambio, en
México los ingresos petroleros se verian afectados negativamente por la apreciacién de la moneda
nacionaly la disminucion de los niveles de produccién (SHCP, 2026b).

En el Caribe, se observo una caida de los ingresos totales, que se situaron en el 26,6% del PIB en 2025,
frente al 27,2% del PIB en 2024 (véase el grafico 1.51), debido en gran medida a la disminucion de los
ingresos procedentes de los programas de ciudadania por inversion en los paises exportadores de
servicios, sobre todo en Granada y Saint Kitts y Nevis (Comisién Econdmica para América Latina'y
el Caribe [CEPAL]J, 2026b). Segln los presupuestos oficiales vigentes, se prevé una recuperacion de
los ingresos totales en 2026, especialmente en el caso de los paises exportadores de servicios. La
recaudacion tributaria se mantendria estable y se registraria una recuperacion en estos paises tras la
merma provocada por los huracanes Beryl y Melissa en 2025, que compensaria una ligera reduccién
prevista en los paises exportadores de recursos naturales. Cabe sefialar que, a partir de 2025, los ingresos
tributarios de los paises en este Gltimo grupo se incrementaron significativamente, impulsados, sobre
todo, por el alza en Trinidad y Tabago producto de una amnistia tributaria (CEPAL, 2026b).
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Recuadro I.3
Evolucidn reciente de los ingresos publicos provenientes de los hidrocarburos y los minerales

Tras alcanzar sumaximo valor en 2022, los ingresos fiscales provenientes de los recursos naturales no renovables
en América Latinay el Caribe experimentaron una marcada reduccién. En el sector de los hidrocarburos, los
ingresos fiscales totales pasaron de un promedio del 4,4% del PIB en 2022 al 3,1% en 2024. En ese afio, se
registré una caida generalizada en la regién, que corresponde principalmente a menores recaudaciones en
el Brasil, Colombiay México, y por un fuerte descenso en Trinidad y Tabago debido a la caida de los precios
dereferencia de las ventas de gas natural. En el sector de los minerales, los ingresos fiscales totales también
disminuyeron (del 0,75% del PIB en 2022 al 0,47% en 2024), como resultado de los valores registrados
principalmente en Chile, Colombia y el Per(, en un escenario mundial marcado por una reduccion de la
demanday precios condicionados por las tensiones geopoliticas y las expectativas negativas en los mercados.

En 2025, las trayectorias de los ingresos fiscales provenientes de los hidrocarburos y la minerfa comenzaron a
diferenciarse, en un contexto de elevada incertidumbre internacional debido al cambio de la politica comercial
de los Estados Unidos y las tensiones geopoliticas. Los precios del petréleo siguieron disminuyendo en 2025,
ya que la oferta superé a la demanda. En contraste, los precios del oro alcanzaron niveles histéricamente
elevadosy los del cobre también experimentaron un aumento favorecido por las restricciones en la oferta y
aunademanda robusta a nivel internacional. Segln los datos preliminares de cierre de 2025, se estima que
los ingresos por hidrocarburos habrian disminuido levemente en 2025 (situados en un promedio del 3,0%
del PIB), mientras que los ingresos mineros habrian aumentado con respecto a los del afio anterior, hasta
alcanzar un promedio del 0,63% del PIB.

América Latinay el Caribe: ingresos del gobierno general provenientes de la exploracion
y produccion de petréleo y gas y la mineria, 2018-2025

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de CEPALSTAT. https://statistics.cepal.org/portal/
cepalstat/dashboard.html?lang=es&indicator_id=3352.
Nota:  Las cifras de 2025 corresponden a estimaciones.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacion de Cooperacion
y Desarrollo Econdmicos, Comision Econémica para América Latina y el Caribe, Centro Interamericano de
Administraciones Tributariasy Banco Interamericano de Desarrollo. (2026). Estadisticas tributarias en América Latina
y el Caribe 2026. https://doi.org/10.1787/38649e87-es.
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Grafico I.51
El Caribe (12 paises)?: ingresos totales del gobierno central, 2024-2026
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para America Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Promedios simples. Las cifras de 2026 corresponden a estimaciones oficiales de los paises. En los casos de Barbados y
Saint Kitts y Nevis, las cifras corresponden 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.
® Antiguay Barbuda, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Granada, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia.
¢ Guyana, Suriname y Trinidad y Tabago.

Las proyecciones oficiales de estos paises estan sujetas al desempefio de los sectores turistico y
energético. En cuanto a los exportadores de servicios, el desempefio de los ingresos tributarios a lo
largo de 2026 dependerd, en gran medida, de la manera en que los principales mercados del sector
turistico de la subregién internalicen los efectos de la crisis inicial provocada por las hostilidades
en la Republica Islamica del Iran vy sus alrededores. En el caso de los exportadores de recursos
naturales, el alza en los precios del petréleo crudo y del gas natural licuado podria dar lugar a un
aumento de los pagos de impuestos y regalias. Cabe mencionar que, en Guyana, estos ingresos se
depositan en el fondo soberano de inversion Natural Resource Fund, por lo que el impacto de un
posible incremento solo se observaria en eventuales retiros del gobierno central en 2027.

Aestos factores se debe sumar el efecto de las medidas de alivio tributario adoptadas para contener
el impacto del alza en los precios sobre los hogares. En Dominica, por ejemplo, el Parlamento
aprobé una exencién del IVA y de los derechos de importacién sobre los bienes esenciales hasta
julio de 2026 (Oficina del Primer Ministro de Dominica, 2026). Por su parte, en Guyana se aplico una
tasa cero al impuesto selectivo sobre las importaciones de gasolina y diésel (Autoridad Tributaria
de Guyana, 2026).

b) El gasto publico se estabilizaria, pese a las presiones para adoptar
medidas transitorias

En los Ultimos afios, la dindmica de las erogaciones pUblicas en América Latina ha estado marcada
por una politica de consolidacién fiscal, orientada a contener el crecimiento del gasto y promover
la sostenibilidad de la deuda publica. En consecuencia, se registrd una reduccién del gasto total,
ya que paso del 21,8% del PIB en 2024 al 21,6% del PIB en 2025, lo que destaca un ajuste del gasto
corriente primario (véase el grafico 1.52). Los presupuestos iniciales para 2026 se elaboraron con la
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misma légica: contener el crecimiento del gasto primario. En este sentido, pese a las hostilidades
en la Republica Islamica del Irdn y sus alrededores, las proyecciones oficiales actualizadas sugieren
que el gasto total aumentaria levemente en 2026 y el gasto primario experimentaria una reduccion
adicional, que compensaria en parte el alza en los pagos de intereses. De este modo, el creciente
peso de los pagos de intereses continla restringiendo el margen disponible para el gasto primario,
lo que refleja el acotado espacio fiscal de la regién.

Grafico 1.52
América Latina (16 paises)®: gasto total del gobierno central, por componente, 2024-2026
(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 2026 corresponden a estimaciones oficiales de los paises. En los casos de la Argentina,
México y el Perq, las cifras corresponden a la administracién publica nacional, al sector publico federal y al gobierno
general, respectivamente.

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

Perd, Republica Dominicana y Uruguay.

Durante el primer cuatrimestre del afio, varios paises adoptaron medidas transitorias de gasto publico
para aliviar el impacto del alza en los precios sobre la economia (véase el cuadro 1.4). Estas se han
centrado en limitar el aumento de los precios de los combustibles, particularmente del diésel, aunque
con diferencias en cuanto al grado de focalizacion, que van desde apoyos universales (como los
subsidios porvolumen o los topes al aumento de los precios) hasta medidas dirigidas a segmentos
especificos del transporte (incluido el transporte colectivo, particular (taxistas) y de carga). También
se observan apoyos a otros sectores afectados, como la pesca artesanal y la agricultura. Un rasgo
relevante es que, en varios paises, estas medidas se estan financiando, en parte o por completo,
mediante reasignaciones presupuestarias.

Se observa una tendencia de crecimiento de los pagos de intereses en 2026. Este incremento
supone un retorno al promedio registrado en 2024, particularmente en América del Sur, donde se
habian registrado reducciones significativas, sobre todo en el Brasil y en Colombia —en este Ultimo
caso, como resultado de las operaciones de gestion activa de la deuda (Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico de Colombia, 2026)—. Las perturbaciones macrofinancieras recientes podrian tener
implicaciones adicionales para los pagos de intereses a lo largo del afio. Por ejemplo, los movimientos
delainflacion se verianreflejados en los pagos de los instrumentos de deuda indexados, que existen
en varios paises de la regidén y constituyen un canal directo para que este choque externo incida en
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erogaciones. En el caso de los instrumentos en moneda extranjera, los pagos de intereses se
afectados tanto por los movimientos de las principales tasas de referencia en los mercados

internacionales como por las tendencias en los tipos de cambio. En todo caso, los aumentos en
los pagos de intereses repercutirian negativamente en el espacio fiscal, lo que profundizaria las
restricciones al desarrollo que enfrenta la region (CEPAL, 2023).

Cuadro 1.4
América Latina (9 paises): medidas recientes relacionadas con el gasto publico para mitigar el impacto
de las hostilidades en la Republica Islédmica del Irdn y sus alrededores

Pais
Brasil

Chile

Ecuador

Medidas

Subvencion econdmica para productores e importadores de diésel de uso vial, vigente hasta el 31
de diciembre de 2026, limitada a 10 000 millones de reales (equivalente al 0,1% del PIB) y condicionada
a que se traspase integramente al consumidor final (Presidencia de la Republica del Brasil, 2026).

Congelamiento temparal del precio de la parafina (kerosene) y de las tarifas del transparte pablico de Santiago
y bono mensual, por hasta seis meses, para propietarios de taxis, colectivos y transporte escolar (Ministerio

de Hacienda de Chile, 2026). También se anunciaron medidas para congelar las tarifas del transporte publico
en las regiones y otorgar subsidios a la pesca artesanal y el gas licuado para las familias vulnerables.

Ampliacion por ocho meses de la vigencia del mecanismo de compensacion econémica para el transporte publico,
con posibilidad de extenderla hasta 12 meses para servicios especificos (Corte Constitucional del Ecuador, 2026).

Guatemala Subsidio temporal al galon de diésel y la gasolina super por un periodo de tres meses, cuyo costo fiscal asciende hasta el

Hondura

Panama

Peru

0,2% del PIB, financiado en parte mediante reasignaciones presupuestarias (Congreso de la Republica de Guatemala, 2026).

S Se aprobé en abril un subsidio diferenciado a la tarifa eléctrica para hogares y pequefias y medianas
empresas (pymes), al que se suman erogaciones para absorber hasta el 50% de los aumentos
semanales de los precios de los combustibles (Television Nacional de Honduras, 2026).

Mecanismo temporal de estabilizacion del precio de la gasolina de 91y 95 octanos y del diésel bajo en
azufre, destinado al transporte de carga esencial y a la pesca artesanal, financiado en parte mediante
reasignaciones presupuestarias (Ministerio de Economia y Finanzas de Panama, 2026ay 2026b).

Aumento del monto y la cobertura de los programas del Fondo de Inclusion Social Energético (FISE) para mitigar el
aumento del precio del balén de gas doméstico en hogares vulnerables, junto con subsidios extraordinarios de pago
anico para taxistas con vehiculos a gas natural (Presidencia de la Republica del Pert, 2026) y descuentos por galon
de combustible adquirido para el transparte de pasajeros y mercancias (Presidencia de la Repdblica del Perd, 2026b).

Republica Diversos subsidios semanales de alrededor de 18 000 millones de pesos dominicanos entre enero y mayo
Dominicana de 2026 para compensar el incremento de los precios de la gasolina. Congelamiento del precio del gas licuado

Uruguay

Fuente:

de petroleo y del gas natural (Ministerio de Industria, Comercio y Mipymes de la Repuablica Dominicana, 2026).

Subsidios para limitar el alza en los precios de los combustibles y congelamiento de la tarifa del transporte colectivo (Ministerio
de Economiay Finanzas del Uruguay, 2026). También se implementaron medidas de apoyo al sector agricola, incluido un
subsidio a la tasa de interés de los préstamos de la Agencia Nacional de Desarrollo para los productores més afectados.

Comision Economica para América Latina y el Caribe, sobre la base de Presidencia de la Republica del Brasil. (2026,
12 de marzo). Medida provisoria N° 1.340, de 12 de marco de 2026. Didrio Oficial da Unido. (48-B); Ministerio de Hacienda
de Chile. (2026, 26 de marzo). Ley nim. 21.811.: Adopta medidas transitorias para contener el precio del kerosene
doméstico en el contexto de la emergencia energética internacional, y otras medidas que indica; Corte Constitucional del
Ecuador. (2026, 8 de mayo). Decreto Ejecutivo No. 378. Registro Oficial; Congreso de la Republica de Guatemala. (2026,
20deabril). Ley de Apoyo de Emergencia para los Consumidores de Diesely Gasolinas. Diario de Centro América, 329(51);
Television Nacional de Honduras. (2026, 7 de abril). Gobierno aprueba PCM para subsidio eléctrico. https://tnh.gob.
hn/gabierno/gobierno-aprueba-pcm-para-subsidio-electrico; Ministerio de Economia y Finanzas de Panama. (2026a,
16 de abril). Aprueba traslado de partida por B/.30 millones para el programa de subsidio de combustibles. https://www.
mef.gob.pa/2026/04/aprueba-traslado-de-partida-por-b-30-millones-para-el-programa-de-subsidio-de-combustibles;
(2026b, 21 de abril). Resolucion N°MEF-RES-2026-1384. Gaceta Oficial. https://s3-legispan.asamblea.gob.pa/legispan/
GACETAS/2020/2026/30509-A_2026.pdf; Presidencia de la Republica del Pert. (2026a, 8 de marzo). Decreto de
urgencia N° 002-2026. £L Peruano. https://busquedas.elperuano.pe/dispositivo/NL/2493625-1; (2026b, 28 de mayo).
Decreto de urgencia N° 004-2026. £l Peruano. https://busquedas.elperuano.pe/dispositivo/NL/2519874-1; Ministerio
de Industria, Comercio y Mipymes de la Republica Dominicana. (2026, 13 de marzo). EL Gobierno anuncia subsidios de
RDS 1,189.8 millones para frenar el impacto de la guerra de Medio Oriente en la Repiblica Dominicana. https://micm.gob.
do/el-gobierno-anuncia-subsidios-de-rd-1189-8-millones-para-frenar-el-impacto-de-la-guerra-de-medio-ariente-en-
la-republica-dominicana; Ministerio de Economiay Finanzas del Uruguay. (2026, 27 de marzo). El gobierno alivia impacto
de la suba del petrdleo por conflicto en Medio Oriente. https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/comunicacion/
noticias/gobierno-alivia-impacto-suba-del-petroleo-conflicto-medio-oriente.

Enel Caribe, la dindmica reciente del gasto publico ha estado definida, en parte, por factores exégenos.

Estose

puso de manifiesto en 2025, cuando el gasto total registré un incremento significativo y alcanzé

un promedio del 30,8% del PIB frente al 30,1% del PIB al cierre de 2024, debido fundamentalmente a



Estudio Econémico de América Latinay el Caribe « 2026 Capl'tulo |

la recapitalizacion del banco central por parte del gobierno central en Suriname (véase el gréfico 1.53).
Para 2026, los presupuestos vigentes apuntan a una moderacién del gasto total, que se ubicaria en
el 30,4% del PIB, como resultado de la reversion del alza en el gasto corriente primario de los paises
exportadores de recursos naturales. No obstante, se prevé que las erogaciones totales se mantengan
por encima del nivel observado en 2024, apoyadas por un incremento de los gastos de capital en
los paises exportadores de servicios. Sin embargo, es importante sefialar que la ejecucién de la
inversién publica en el Caribe suele estar condicionada por la disponibilidad de recursos externos,
que no siempre se desembolsan de manera oportuna.

Graéfico 1.53
El Caribe (12 paises)?: gasto total del gobierno central, por componente, 2024-2026
(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 2026 corresponden a estimaciones oficiales de los paises. En los casos de Barbados y
Saint Kitts y Nevis, las cifras corresponden 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.
® Antigua y Barbuda, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Granada, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia.
¢ Guyana, Suriname y Trinidad y Tabago.

c) Los balances fiscales mejorarian, aunque sujetos a la dinamica efectiva
de ingresosy gastos

Aunque el déficit global muestra una estabilizacién en los Ultimos afios, la brecha persistente entre
los ingresos y los gastos totales sigue representando uno de los mayores desafios para la politica
fiscal en América Latina. En este contexto, la contencién del gasto primario ha permitido ajustar
progresivamente el balance primario, que pas6 del -0,3% del PIB en 2024 al -0,1% del PIB en 2025
(véase el gréfico 1.54). Para 2026, en un escenario macrofinanciero complejo, las proyecciones oficiales
actualizadas sugieren que esta tendencia se mantendria al cierre del afio, y se prevé un balance
primario del 0,0% del PIB, como resultado del ajuste programado en el gasto —en particular, en el
gasto corriente primario—y la relativa estabilidad de los ingresos totales. El déficit global, en cambio,
aumentaria levemente debido al aumento de los pagos de intereses sefialado.
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Grafico 1.54
América Latina (16 paises)® indicadores fiscales del gobierno central, 2017-2026
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para America Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Promedios simples. Las cifras de 2026 corresponden a estimaciones oficiales de los paises. En los casos de la Argentina,
Mexico y el Perd, las cifras corresponden a la administracion publica nacional, al sector publico federal y al gobierno
general, respectivamente.

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

Pery, Republica Dominicanay Uruguay.

Cabe sefialar que la materializacién de estas proyecciones dependera en gran medida de la evolucion
de losingresosy los gastos en el segundo semestre. En cuanto a los ingresos, aunque existen riesgos
a la baja asociados al menor dinamismo de la actividad econémicay del consumo privado, también
podrian registrarse incrementos derivados de una mayor recaudacion de impuestos sobre el consumo
de combustibles o sobre la renta de las empresas petroleras. Con respecto al gasto, las medidas para
mitigar el impacto del alza en los precios podrian implicar mayores erogaciones, aungue su costo
podria compensarse con reasignaciones presupuestarias. A pesar de que las medidas adoptadas
recientemente son temporales, si se prolongaran, el margen para reasignar recursos seiria agotando,
lo que reduciria el espacio fiscal.

En el Caribe, la posicidn fiscal promedio se ha erosionado en gran medida debido a menores
ingresos de fuentes volatiles y erogaciones no presupuestadas. En 2025, el resultado primario se
volvié deficitario —situado en el -1,1% del PIB frente al 0,2% del PIB en 2024— como consecuencia
delimpacto negativo de los huracanes Beryly Melissa y de factores extraordinarios, como el declive
en los ingresos relacionados con los programas de ciudadania por inversion y la mencionada
recapitalizacién del Banco Central de Suriname (véase el gréfico 1.55).

Para 2026, las proyecciones oficiales prevén una mejora del resultado primario, aunque se mantendria
un déficit del -0,7% del PIB. Ademas, la disminucién de las erogaciones esperadas por pagos de
intereses contribuirian también a una reduccién del déficit global hasta un promedio del -3,6% del PIB.
Esimportante considerar que los presupuestos vigentes alin no han considerado los impactos de las
hostilidades en la Republica Isléamica del Irany sus alrededores, por lo que estas proyecciones estan
sujetas a posibles ajustes. En particular, destaca el potencial costo fiscal de las medidas de alivio
tributario sobre los ingresos publicos, que podria compensarse en parte con un ajuste del gasto de
capital (que ha registrado una subejecucién en varios pafses durante el Gltimo afio).
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Grafico 1.55
El Caribe (12 paises)?: indicadores fiscales del gobierno central, 2017-2026
(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 2026 corresponden a estimaciones oficiales de los paises. En los casos de Barbados y
Saint Kitts y Nevis, las cifras corresponden 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.

d) Ladeuda publica se muestra estable, aunque se mantiene
en niveles elevados

Después de un incremento sostenido de la deuda publica bruta durante la década pasada (2011-2020)
y el fuerte impacto derivado de la crisis de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19), en
los Ultimos afios América Latina ha logrado estabilizar, en promedio, la relacion entre la deuda piblica
bruta y el PIB. En cuanto al Ultimo periodo, la deuda publica promedio de los gobiernos centrales
de América Latina se situ6 en un 51,9% del PIB al cierre de 2025, mientras que al final de marzo
de 2026 se registré un nivel inferior correspondiente al 50,8% del PIB (véase el grafico 1.56). A partir
del nivel maximo observado en 2020, la deuda publica continla situandose en niveles histéricamente
altos, similares a los registrados en 2002 y 2003. La situacion por pais muestra niveles heterogéneos
de deuda al primer trimestre de 2026, asi como distintas variaciones interanuales, y se observan
cambios en ambos sentidos en comparacion con el cierre de 2025.

En el caso del Caribe, la deuda publica bruta del gobierno central, que se ha ido estabilizado
gradualmente tras el salto observado en 2020, alcanzé el 72,6% del PIB al cierre de 2025, cifra superior
al promedio del 69,6% del PIB registrado al cierre de 2024. Dicha variacion se debe, en gran medida,
alincremento de la deuda publica de Suriname, a raiz de la emisién de bonos de noviembre de 2025,
como parte de una operacion de gestion de pasivos y su vinculacion a prospectos de produccion
petrolera futura. En este sentido, se prevé una disminucion gradual del nivel de deuda como porcentaje
del PIB (Suriname Debt Management Office [SDMQ], 2026). A nivel de paises, el Caribe también
presenta un importante grado de heterogeneidad, tanto en términos del acervo —en porcentajes
del PIB— como de las variaciones observadas con respecto al cierre de 2024 (véase el gréfico 1.57).
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Grafico 1.56
América Latina (16 paises): deuda publica bruta del gobierno central, 2000-2026
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  En el caso del Brasil, las cifras corresponden al gobierno general. Las cifras de El Salvador y Uruguay abarcan hasta
diciembre de 2025 (ultimo dato disponible). La cifra mas reciente de Costa Rica corresponde a febrero de 2026.
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Grafico 1.57
El Caribe (13 paises): deuda publica bruta del gobierno central, 2011-2025
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Enelcasode Guyana, las cifras corresponden al sector pablico. La cifra més reciente de Jamaica corresponde a septiembre
de 2025.

Elelevado nivel de endeudamiento continta siendo una fuente de vulnerabilidad macroeconémica
para los paises de la region y compromete la sostenibilidad de las finanzas pUblicas a mediano
plazo debido al mayor pago de intereses, que deteriora los balances fiscales y limita los recursos
disponibles para los gastos prioritarios.
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La evolucién del nivel de deuda publica depende de la interaccion de varios factores. Por un lado,
en el frente interno destacan el déficit fiscal primario, el ritmo de crecimiento econémico y la
tasa de interés implicita. Por otro lado, en el frente externo, las tasas de interés de los mercados
internacionales, lavolatilidad del tipo de cambio y las calificaciones crediticias inciden sobre la gestion
activa de la deuda. En particular, estos factores pueden aumentar el pago de intereses de la deuda
vigente —sobre todo cuando estd denominada en moneda extranjera o sujeta a tasas variables—y
el costo de nuevas emisiones o refinanciamientos en condiciones financieras menos favorables.

En este sentido, cobran relevancia la moneda de denominacién y la residencia de los acreedores
(véase el grafico 1.58). Aunque en algunos paises predomina la deuda en moneda nacional, una
proporcion significativa de la deuda de la regién estd denominada en délares y otras monedas de
referencia, lo que implica una mayor exposicién a la volatilidad cambiaria. Asimismo, la composicién
segln los acreedores internosy externos varia entre paises. Cuando la deuda externa tiene un mayor
peso relativo, los riesgos aumentan tanto por el costo del financiamiento como por la exposicién a
la volatilidad de los flujos de capital extranjero. Algunos paises han emitido instrumentos de deuda
con énfasis en el mercado nacional. Porejemplo, el Uruguay profundizoé sus emisiones en el mercado
y en moneda local durante 2025 (Ministerio de Economiay Finanzas del Uruguay, 2026). En México,
la cartera denominada mayormente en moneda nacional permitié mitigar los riesgos financieros
asociados al tipo de cambio, las tasas de interés y el refinanciamiento (SHCP, 2026a).

Gréfico 1.58
América Latina (16 paises): composicion de la deuda publica bruta del gobierno central, marzo de 2026
(En porcentajes del total)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Lascifrassegun laresidencia delacreedor corresponden al gobierno central, excepto en el caso del Brasil, que se refieren
algobierno general. Las cifras segun el tipo de moneda corresponden al gobierna central, excepto en los siguientes casos:
para el Brasil, gobierno general; para el Ecuador, Panama y el Perd, sector publico; para la RepUblica Dominicana, sector
publico no financiero, y para México, gobierno federal (deuda neta). Las cifras de El Salvador y el Uruguay abarcan hasta
diciembre de 2025 (ultimo dato disponible). La cifra mas reciente de Costa Rica corresponde a febrero de 2026.

2. Politicas monetaria, cambiaria y prudencial

a) Elpanorama de las politicas monetaria, cambiaria y macroprudencial
a comienzos de 2026 era relativamente favorable

A pesar de un entorno internacional determinado por una elevada incertidumbre respecto de las
politicas comerciales, las crecientes tensiones geopoliticas y las tasas de interés alin elevadas, los
paises de América Latinay el Caribe iniciaron 2026 con una perspectiva relativamente favorable. Como
se analiza en las secciones anteriores, dicha perspectiva estaba basada en un crecimiento modesto,
pero cercano a su nivel potencial, reflejado en la dinamica del mercado laboral, la convergencia
de las tasas de inflacién hacia sus respectivas metas, los términos de intercambio relativamente
favorables y un acceso continuado a mercados financieros internacionales.

En este contexto, se registro una apreciacion de la mayoria de las monedas de América Latina y
el Caribe durante gran parte de 2025y los primeros dos meses de 2026. Esta tendencia seinicid y se
consolidd con los anuncios consecutivos de aumento de los aranceles por parte de los Estados Unidos,
lo que ocasion¢ la depreciacién del délar a nivel internacional y su conversién en la principal fuente
de apreciacion de la mayoria de las monedas a nivel regional.

Para la mayor parte de los paises de la region, la apreciacion de las monedas contribuyé a la
convergencia de la inflacion hacia sus respectivas metas*. La mayoria de los paises que conducen su
politica monetaria bajo regimenes de metas de inflacion, excepto el Brasil y Colombia, han continuado
el ciclo de relajamiento de la politica monetaria iniciado a comienzos de 2023 (véase el grafico 1.59).

5 Enelcaso de Costa Rica, la apreciacion persistente del tipo de cambio nominalincluso ha dado lugar a niveles de inflacion negativos,
por lo que se mantiene la expectativa de inflacion cercana al limite inferior del intervalo de la meta de la politica monetaria (entre el
2%y el 4%), tanto a 12 como a 24 meses.
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Los bancos centrales pudieron comenzar dicho relajamiento de manera oportuna gracias a un
adecuado control de la inflacién durante el aumento registrado tras la pandemia. Sin embargo,
este ciclo de relajamiento de la politica monetaria ha sido heterogéneo entre paises, lo que refleja
diferencias en cuanto a la coyuntura interna, los mérgenes de politica disponibles y la exposicién
a choques externos, entre los que destaca el efecto de los flujos de capital sobre las fluctuaciones
del tipo de cambio y su incidencia sobre la evolucién de las expectativas de inflacion.

Grafico 1.59
América Latinay el Caribe (11 paises): tasas de politica monetaria en paises con metas de inflacién,
enero de 2024 a junio de 2026
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Fuente: Comision Econdmica para America Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

A nivel regional, al cierre de 2025 el sector bancario se mantenia rentable, caracterizado por una
solida capitalizacion, unos niveles adecuados de liquidez y una buena calidad de los activos. Sin
embargo, a lo largo de 2025, el crecimiento del crédito en términos reales comenzé a ralentizarse
debido, entre otros factores, a los aln elevados niveles de las tasas y a las modestas perspectivas
de crecimiento.

Elacervo de activos internacionales acumulado desde 2023 en los paises en la region se intensifico
en 2025, con una variacién anual de un 12,6%, y alcanzé los 953.407 millones de délares. Como se
menciono en el Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe, 2025, esta provision
dereservasinternacionales fue una medida de prudencia ante la incertidumbre financiera observada
desde finales de 2024, que se acentud con la incertidumbre causada por la politica arancelaria de
los Estados Unidos en 2025y la continuacion de las tensiones geopoliticas en 2026.

b) Aunque las hostilidades en la Republica Islamica del Iran y sus alrededores
han afectado negativamente los riesgos, la politica monetaria mantiene
cierto margen de flexibilidad

Elcomienzo de las hostilidades en la RepUblica Islédmica del Irdn y sus alrededores alteré visiblemente
la trayectoria observada hasta finales de febrero de 2026 y provocé un repunte importante de
los precios del combustible, asi como un aumento significativo de la volatilidad. Esto dio lugar a
revisiones a la baja de las perspectivas de crecimiento y a un endurecimiento de las condiciones
financieras mundiales.
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Como se muestra en el gréfico 1.60, la informacién mas reciente indica que, en términos reales,
también se observé un descenso de las tasas de politica en comparacion con los valores maximos
registrados a mediados de 2023. En consecuencia, la postura de politica monetaria de los paises
con metas deinflacién, excepto el Brasil y Colombia, puede caracterizarse como neutral; es decir, la
tasa de politica en términos reales se encuentra en niveles que no restringen la actividad econémica,
pero que preservan un margen de flexibilidad para responder ante la materializacién de los riesgos.

Grafico 1.60

América Latina y el Caribe (9 paises): diferencial entre la tasa de politica monetaria y la tasa neutral,
julio de 2023 y junio de 2026

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

Nota:  Eldiferencial de tasas se calcula conrespecto de la estimacion mas reciente de la tasa de interés neutral realizada por las
autoridades monetarias de cada pais.

En el caso del Brasil, el ciclo de relajamiento, iniciado a mediados de 2023, se revirtié durante el
segundo semestre de 2024, periodo en el que la tasa de politica monetaria pasé del 10,50% en agosto
deeseafio al 15% en junio de 2025. Este endurecimiento respondio al repunte inflacionario causado
por el dinamismo del mercado laboraly elimpulso de la politica fiscal (Banco Central del Brasil, 2026).
Ante la reduccion gradual de la inflacidn y de las expectativas de su evolucidn a 12 meses, el Banco
Central del Brasil inicié un nuevo ciclo de recortes y mantuvo una postura restrictiva, ya que llevd
la tasa Selic del 15% en febrero de 2026 al 14,25% en junio de 2026.

En Colombia, la persistencia de la inflacion en torno al 5% desde finales de 2024 refleja el impacto
de los incrementos sucesivos del salario minimo en términos reales. Esta dinamica incidié en la
evolucién de los precios de los servicios, dado el nivel relativamente alto de indexacion de los
precios en la economia. En enero de 2026, se sumé el alza en los precios de los combustibles,
originada en primera instancia por la introduccion de un impuesto sobre el valor agregado (IVA)
del 10% y agudizada por el aumento de los precios internacionales del combustible, derivado de
las hostilidades (Banco de la Republica de Colombia, 2026). En este contexto, las expectativas de
inflacion a 12 meses, que venian aumentando moderadamente desde mediados de 2025, pasaron
deun4,6% en diciembre de 2025 a un 6,2% en enero de 2026. La respuesta del Banco de la RepUblica
fue un marcado endurecimiento de la postura monetaria y un incremento de la tasa de regulacion
monetaria, del 9,25% vigente a finales de enero de 2026 al 12,00% a partir de julio del mismo afio.
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Como resultado del relajamiento monetario en la mayoria de los paises con metas de inflacion, a
lo largo de 2026 se ha observado una ligera aceleracion del crecimiento de la base monetaria. En el
resto de los paises de la region la situacion es heterogénea. Aunque en los paises con tipo de cambio
fijo también se registra una aceleracién de la base monetaria desde el cierre de 2025 —tanto en los
que establecieron metas de agregados monetarios y tipo de cambio como en los que presentan
inflacion cronica—, la liquidez interna iniciada en 2024 sigue desacelerdndose.

La disminucion de las tasas de politica monetaria no se ha reflejado de igual forma en las tasas de
interés. Mientras que las tasas interbancarias de la regién tienden a converger con la tasa rectora,
producto de los mayores niveles de liquidez de los intermediarios financieros, las tasas de interés
activasy pasivas reflejan el efecto de otros factores que explican un comportamiento distinto, como
se observa en el gréafico 1.61.

Gréfico 1.61

América Latinay el Caribe (paises seleccionados): tasa de politica monetaria, tasa interbancaria, tasa activa
y tasa pasiva, mediana de los paises, primer trimestre de 2023 a primer trimestre de 2026
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

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

® Argentina, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Honduras, Jamaica,
México, Nicaragua, Panama, Perd, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Venezuela (Republica Bolivariana de).

¢ 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, Peru, Republica Dominicana, SaintKitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname, Trinidad y Tabago,
Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

El nivel aln relativamente alto de las tasas y el reciente endurecimiento de las condiciones de
financiamiento externo han impulsado a la banca a aumentar las tasas pasivas con el fin de mejorar
la captacion, que es habitualmente una forma méas barata que financiar con deuda. Esta situacién es
especialmente notoria en los casos de paises con tasas de politica monetaria contractivas, como el
Brasily Colombia. Si bien las tasas activas exhibieron una leve tendencia a la baja desde 2023, contintian
en niveles elevados y muestran rapidas reacciones al alza segln la coyuntura que enfrenta la banca.

El crecimiento del crédito en términos reales ha mostrado una recuperaciéon desde mediados
de 2022, impulsada por la relativa estabilidad del crecimiento econémico y una menor inflaciéon
(véase el grafico 1.62). Desde 2022, y salvo episodios puntuales, el incremento del crédito real provino
del aumento de los préstamos al sector privado, que crecieron de manera mas estable que los
destinados al sector publico.
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Gréfico 1.62
América Latinay el Caribe: variacién del crédito interno neto real, mediana de los paises,

primer trimestre de 2020 a segundo trimestre de 2026
(En porcentajes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales

Debido a las hostilidades, el incremento de los precios internacionales de los combustibles, la
posibilidad de disrupciones en las cadenas de suministro y la depreciacién nominal de los tipos
de cambio han elevado las expectativas de inflacién a 12 meses en la mayor parte de los paises de
la region (véase el grafico 1.63A). El alza ha sido menor en el caso de las expectativas de inflacion a

24 meses (véase el grafico 1.63B), horizonte en el que se manifiestan plenamente los efectos de la
politica monetaria.

Gréafico 1.63

América Latinay el Caribe (11 paises): expectativas de inflacion, febrero y junio de 2026
(En porcentajes)
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En la mayoria de los paises, las expectativas de inflacion a 24 meses se mantienen debidamente
ancladas dentrode unrango de 0,5 puntos porcentuales con respecto a sus metas. Las excepciones
son el Brasil y México, donde dichas expectativas se mantienen cercanas al limite superior del rango
de tolerancia; Colombia y Jamaica, donde permanecen significativamente por encima de dicho
rango, y Costa Rica, donde solo hacia el final del horizonte de 24 meses la inflacidén se aproximaria
al limite inferior del rango de la meta del banco central.

En este contexto, el balance de riesgos se inclina a una mayor inflacién, combinada con revisiones
ala baja en las expectativas de crecimiento. Aunque la postura neutral prevaleciente permite cierto
margen de maniobra, las autoridades monetarias enfrentan el desafio de ponderar los costos que
supondria para la actividad econémica un endurecimiento de la postura monetaria ante incrementos
sostenidos de las expectativas de inflacion.

La dindmica de las expectativas de la tasa de politica monetaria al cierre de 2026 indica que estas
en general se ajustaron al alza ante el comienzo de las hostilidades recientes. Lo anterior, aunado a
los ajustes de tasas de politica monetaria observados durante el primer semestre del afio, apuntan
a un mantenimiento de las tasas de politica monetaria en los niveles observados al cierre de junio
de 2026. Las excepciones son el Brasil donde se anticipa una reduccién de 25 puntos basicos durante
el segundo semestre, y Colombia donde se espera un incremento de 25 puntos basicos (véase el
grafico1.64). Aungue no se pueden descartar eventuales ajustes al alza en las tasas de politica monetaria
durante el segundo semestre de 2026 ante un endurecimiento de la postura de politica monetaria
en los bancos centrales de paises desarrollados, principalmente por parte de la Reserva Federal
de los Estados Unidos, se anticipa que dichos ajustes serian revertidos en el transcurso de 2027.

Grafico 1.64
América Latinay el Caribe (6 paises): tasas de politica monetaria y expectativas al cierre de 2026,
enero ajunio de 2026
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Eldeterioro del balance de riesgos ha dado lugar a un aumento de las tasas de interés activas durante
el primer semestre de 2026, lo que ha preservado el margen de intermediacion, particularmente en
los paises con metas de inflacion y en los que persiguen objetivos de agregados monetarios y tipo
de cambio, debido al notorio incremento de las tasas de interés pasivas en el mismo periodo. Esto
ha llevado a que, a partir de 2026, se observe un mayor protagonismo del crédito al sector pUblico
y un crecimiento méas acotado del crédito real al sector privado. Los paises que experimentaron esta
evolucién fueron mayormente los que contaban con metas de inflacion y los que perseguian objetivos
de agregados monetariosy tipo de cambio. Por otra parte, en los paises con inflacion crénicay con
tipo de cambio fijo, el crecimiento del crédito destinado al sector privado continta siendo mayor
que el destinado al sector publico, debido a que el aumento de las tasas de interés activas ha sido
menory a que la inflacion se ha mantenido relativamente estable a pesar de su alto nivel.

En cuanto alavaloracion de las monedas, el comienzo de las hostilidades recientes en la RepUblica
Isldmica del Irdny sus alrededores volvid a posicionar al délar como un activo de refugio en reemplazo
del oro como reserva de valor, lo que lo llevo a una ligera apreciacion con respecto a los meses
anteriores. Este factor, sumado a la incertidumbre sobre la duracién y los efectos de las hostilidades, ha
causado una depreciacién de las monedas de los paises con tipo de cambio variable, principalmente
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delos que persiguen metas de inflacién. Aunque es muy pronto para afirmar que hay un cambio de
tendencia, la apreciacion observada durante 2025 cesa en 2026 y el tipo de cambio queda sujeto a
la volatilidad asociada a los vaivenes del conflicto en Oriente Medio, con depreciaciones en marzo
y mayo con las escaladas en el conflicto, y con apreciaciones en abril y junio, dadas las expectativas
de una posible resolucién. (véase el gréfico 1.65).

Grafico 1.65

América Latina y el Caribe (20 paises): tipo de cambio nominal, promedio mensual, mediana de los paises,
enero de 2025 a junio de 2026
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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, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México,
Nicaragua, Paraguay, Per, Repdblica Dominicana, Suriname, Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

La depreciacién regional ha estado impulsada principalmente por el grupo de paises con inflacién
crénicay por el de paises con tipo de cambio flexible. El aumento del tipo de cambio registrado en
marzo se ha mantenido, por lo que el nivel del tipo de cambio se situd por encima del observado
en febrero. Sin embargo, existen excepciones, que incluyen a los paises que han continuado con la
tendencia de apreciacion de sus monedas después del impacto del choque geopolitico. En el caso
del Brasil, su apreciacion responde al diferencial de tasas de interés; en el de Costa Rica, al mayor
ingreso de divisas por la inversion extranjera directa y al crecimiento de las exportaciones, y en el
del Paraguay, a la liquidacién de divisas por parte del sector agroexportador. En México, los recortes
de latasa deinterés por parte del Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos llevaron a la
apreciacién del peso mexicano desde finales de 2025. En 2026, se observé una ligera depreciacion
debido a la fortaleza del délar, tendencia que se fue invirtiendo en consonancia con los anuncios
de un posible alto el fuego en la Republica Islamica del Irdn y sus alrededores, lo que mantuvo al
peso mexicano en niveles mas bajos que los de 2025.

Ademds, durante 2026 se ha observado una mayor volatilidad de las monedas a nivel regional,
fuertemente influenciada por una mayorvariabilidad del tipo de cambio de los paises con flexibilidad
cambiaria, que alcanza su valor méximo desde 2022. Aunque los paises con objetivos de agregados
monetarios y tipo de cambio han gestionado la volatilidad con intervenciones cambiarias por parte
de sus autoridades monetarias, el nivel de volatilidad cambiaria en el segundo trimestre de 2026
supera la variabilidad observada durante 2025.
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Apartirde abril de 2026, la region retomd la senda de la apreciacién cambiaria real, pero, a diferencia
de lo observado a finales de 2025, cuando el principal determinante fue la apreciacion del tipo de
cambio nominal, elaumento de la inflacion regional esté arrastrando el tipo de cambio real a niveles
maés bajos, complementado, en algunos casos, con la persistencia de la apreciaciéon nominal de
las monedas.

En cuanto a los grupos de paises, los que cuentan con metas de inflacion y los que experimentan
inflacién crénica se imponen en el comportamiento regional, debido al aumento inflacionario que
estan atravesando. A finales de febrero y en marzo, esta tendencia se vio frenada por un mayor
nivel del tipo de cambio nominal, como consecuencia del comienzo de las hostilidades recientes
en la Republica Isldamica del Irdn y sus alrededores. Sin embargo, el aumento del nivel de precios,
intensificado por las hostilidades, ha llevado a que la apreciacién real se acentle en los meses
posteriores (véase el grafico 1.66).

Grafico 1.66

América Latinay el Caribe (32 paises): tipo de cambio real, promedio mensual, mediana por agrupacion
de paises, enero de 2024 a abril de 2026

(Indice 2015 = 100)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

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

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

¢ Antigua y Barbuda, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Dominica, Ecuador, El Salvador, Granada, Panama, Saint Kitts y Nevis,
San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia.

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

Por su parte, los paises con metas de tipo de cambio y agregados monetarios han experimentado
un aumento del tipo de cambio real desde principios de afio debido a que el efecto de la bajade la
inflacion ha sido mayor que la disminucién de su tipo de cambio nominal. Por Gltimo, en los paises
con tipo de cambio fijo también aumento el tipo de cambio real, lo que se tradujo en un menor
porcentaje de inflacién.

Enlo querespecta a laacumulacién de reservas, las hostilidades en la Republica Islamica del Iran'y
sus alrededores han reforzado la actitud de cautela de los bancos centrales de la region, reflejada en
una acumulacion de las reservas internacionales, que, hasta abril de 2026, habian subido un 3,3%
con respecto a las de diciembre de 2025. Si bien al comienzo de las hostilidades las autoridades
hicieron uso de las reservas internacionales para contrarrestar el aumento inicial del tipo de cambio
nominal, el proceso de acumulacion se retomé en abril (véase el gréfico 1.67).
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Grafico 1.67

América Latinay el Caribe (31 paises): variacién del acervo de reservas internacionales netas, promedio mévil
de tres mesesy acervo total de reservas internacionales, enero de 2024 a abril de 2026
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Elnivelde reservas internacionales no refleja necesariamente las variaciones de las reservas internacionales, dado que
estas ultimas estan representadas como promedios moviles.

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

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

¢ Antigua y Barbuda, Bahamas (Las), Barbados, Belice, Dominica, Ecuador, EL Salvador, Granada, Panama, Saint Kitts y Nevis,
San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia.

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

En términos porcentuales, los paises con tipo de cambio fijo son los mas han acumulado reservas
internacionales en 2026 en comparacion con 2025 (un aumento del 12,9%), seguidos por los paises
con metas de agregados monetarios y tipo de cambio (un incremento del 9,4%) y por los paises
con metas de inflacion (una variacién del 3%). Sin embargo, los paises con metas de inflacién
acumularon, en conjunto, mas de diez veces lo acumulado por los paises con tipo de cambio fijo,
teniendo en cuenta que los paises que siguen metas de inflacién concentran el 94% del total de las
reservas internacionales de la region.

La acumulacién de reservas se explica por varias razones. En cuanto a las razones organicas, se
encuentran el aumento de las exportaciones de productos —tanto por cantidad como por precio—y
el crecimiento del turismo, las inversiones extranjeras y las remesas, sobre todo en los paises del
Caribe y en el Ecuador, Honduras y el Per(, entre otros. Por otra parte, algunos bancos centrales
establecieron programas orientados a la acumulacién de reservas internacionales, como los de Chile
y el Paraguay. Esta acumulacién también se explica por factores financieros, como una administracion
eficiente de las reservas, unincremento del valor de los activos de inversidn, mayores tasas de interés
internacionales, mejoras cambiarias en monedas distintas del délary el aumento en el precio del
oro. Estos Ultimos factores han sido la principal causa del incremento de las reservas internacionales
de paises como el Brasil, Colombia, Costa Rica, México y el Uruguay.

c) Ante el deterioro de las expectativas macroeconomicas, es fundamental
que las autoridades monetarias preserven el espacio de politica disponible
Entre los riesgos que enfrentan las autoridades monetarias se encuentran los efectos comercialesy

financieros derivados de los conflictos geopoliticos, que generan presiones inflacionarias, deterioro
de los términos de intercambio y volatilidad cambiaria. A estos riesgos tradicionales se suma el
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posible riesgo sistémico en los mercados financieros ante las modificaciones en las expectativas de
retornoy en las valoraciones de los activos de las inversiones en empresas de inteligencia artificial,
que ya han llamado la atencion de los mercados en 2025 y 2026 (véase el recuadro 1.4).

Frente a la posibilidad de que el choque inflacionario se prolongue mas de lo previsto, es
fundamental que las autoridades monetarias preserven el espacio de politica existente. Para ello, es
necesario utilizar activamente las herramientas de politica prudencial disponibles, con el objetivo
de mitigar los efectos de las fluctuaciones del ciclo financiero internacional. Esta estrategia puede
complementarse a nivel multilateral mediante mejoras en el acceso a los mecanismos de la red de
seguridad financiera internacional, incluidos los acuerdos bilaterales de canje de divisas. Asimismo,
se debe mantener la posibilidad de intervenir puntualmente en los mercados cambiarios ante una
volatilidad excesiva o alguna sefial de disfuncionalidad en dichos mercados, y continuar con los
esfuerzos de profundizacién del sistema financiero.

Los paises ya han demostrado que pueden emplear herramientas que les permiten, por ejemplo,
contrarrestar la volatilidad de sus monedas durante episodios financieros y geopoliticos puntuales,
gracias a la disponibilidad de reservas internacionales acumuladas mediante la aplicacién de
politicas prudenciales en el manejo de estos activos. Por ello, la mayorfa de los paises de la regién
cuentan, en general, con reservas por encima del nivel adecuado.

Este Ultimo punto es de relevancia, ya que no solo basta con que los bancos centrales dispongan
de instrumentos y herramientas, sino que también es necesario que existan bases que fomenten la
credibilidad entre las autoridades monetarias para la implementacién de sus politicas, sobre todo
en momentos en que la incertidumbre se vuelve permanente en distintos ambitos.

Recuadro |.4
Evolucidn reciente de los mercados de crédito privado: riesgos mundiales e implicaciones
para América Latinay el Caribe

El auge de los mercados de crédito privado

El crédito privado se refiere al financiamiento otorgado al sector corporativo no financiero, al margen de la
banca tradicional y de los mercados de capital pUblicos. En una operacion tipica, un fondo especializado
otorga un crédito bilateral directamente a una empresa, con frecuencia de tamafio mediano. A diferencia
de los créditos sindicados o la deuda titularizada, estos instrumentos no se negocian en mercados piblicos.
Ademés, sus tasas son variables, se estructuran mediante clausulas a medida y su vencimiento va de los
cinco a los siete afios.

El mercado mundial de crédito privado pasé de aproximadamente 158 000 millones de délares en 2010 hasta
cerca de 3 billones de délares a comienzos de 2026 (Moody’s, 2026), volumen similar al de los mercados de
préstamos sindicados y titulos de alto rendimiento. En el caso de los paises de América Latina y el Caribe,
la exposicion directa sigue siendo marginal. Segln las estimaciones disponibles, los fondos de crédito
privado captaron aproximadamente 800 millones de délares durante 2025, frente a los 356 000 millones
de dodlares recaudados a nivel mundial durante el mismo periodo. Por otra parte, el segmento alin representa
menos del 1% del crédito corporativo en la region. Sin embargo, a nivel nacional se observa unaimportante
expansion en el Brasil, México y Colombia, al tiempo que se registra una creciente presencia regional de los
administradores de fondos de crédito privado.

Vulnerabilidades relativas a la estabilidad financiera y la exposicion de la region

En términos generales, los riesgos que plantea el mercado de crédito privado para la estabilidad del sistema
financiero se pueden clasificar en cinco categorias:
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« Lacalidad crediticia de las empresas que utilizan crédito privado es relativamente baja. En comparacion
con las que se financian a través de crédito de deuda o emisién de bonos, estas empresas tienen mayores
niveles de apalancamiento y, en general, no cuentan con calificaciones externas de riesgo crediticio.

« Lasvaloraciones de las carteras de crédito privado son opacas. Al no negociarse en mercados secundarios,
los valores declarados pueden sobreestimar la calidad de las carteras, sobre todo en un contexto en el
que las tasas de interés siguen siendo elevadas.

«  Elmercado concentra miltiples capas de apalancamiento. Los fondos de inversién y los demés vehiculos
utilizados para canalizar el crédito privado suelen estar altamente apalancados, incluido el crédito
bancario, lo que puede desencadenar ventas forzadas y problemas de liquidez ante situaciones de
deterioro de la calidad del crédito.

« Lainterdependencia entre los fondos de capital privado y las entidades bancarias, que ofrecen lineas
de liquidez e instrumentos de gestién de riesgos, o los fondos de pensiones y las aseguradoras, que
mantienen posiciones en este segmento, es poco transparente.

« La creciente participacién de inversionistas minoristas mediante vehiculos semiliquidos conlleva el
riesgo de recibir solicitudes de reembolso masivas, como las que recibieron algunos gestores de fondos
a principios de 2026, lo que puede ampliar la liquidacion forzada de activos y, por lo tanto, distorsionar
los precios.

En la actualidad, la exposicién directa de los paises de la region a estas vulnerabilidades es limitada. Sin
embargo, no deben subestimarse los canales de transmision indirecta. Un ajuste de la valoracion de los activos
o los niveles de apalancamiento en los mercados mundiales de crédito privado probablemente reduciria la
tolerancia al riesgo de los inversionistas internacionales, lo que afectaria los flujos de capital hacia la regién
y ampliaria los diferenciales de la deuda piblicay privada a nivel regional.

Opciones para reforzar la regulacion

Frente a estas vulnerabilidades, las autoridades de América Latina y el Caribe deben fortalecer las capacidades
de regulacién y supervision del sistema financiero de manera proactiva, basandose en las siguientes
recomendaciones de politica:

«  Desarrollar marcos armonizados de definicién y presentacion de informes para el otorgamiento de
créditos privados, con especial atencién a los vehiculos de crédito privado transfronterizos.

« Mapeary someter a pruebas de estrés la interdependencia entre las instituciones de depésito v las
instituciones financieras no bancarias, e incorporar escenarios de revalorizacion repentina de activos con
liquidez limitada, reversion de los flujos de capital y aumento simultaneo de los impagos corporativos.

« Actualizar los marcos macroprudenciales paraincluir la regulacion basada en actividades y ampliar el perimetro
de supervision a los vehiculos de crédito privado que desempefien funciones similares a las bancarias.

« Mantener unos niveles adecuados de reservas internacionales y conservar la flexibilidad para aplicar
medidas macroprudenciales sobre los flujos de capital.

«  Fortalecerlos mecanismos de intercambio de informacion y coordinacién entre las diferentes jurisdicciones
de supervision.

El balance regional con respecto a las recomendaciones es parcial y heterogéneo. Dada la creciente relevancia
del crédito privado en el Brasil, sus autoridades lideran las reformas. En 2025, el Consejo Monetario Nacional,
6rgano superior de regulacién del sistema financiero, adopté una metodologia de capital minimo, basada en
actividades, que permitia alinear los requisitos prudenciales con el perfil de riesgo de cada entidad. Por su
parte, la Comision de Valores Mobiliarios (CVM) consolidé la regulacion del sector de fondos de inversion en
un marco Unico. En Colombia, la Superintendencia Financiera avanza en un nuevo marco regulatorio para la
concentracion de riesgos. En el caso de Chile, el pais con la arquitectura macroprudencial méas desarrollada
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de la region, incluido un colchdn de capital contraciclico de hasta un 2,5% de los activos ponderados por
riesgo, su alcance a los vehiculos de crédito privado atin se encuentra en desarrollo. En México, aungue se ha
ampliado el perimetro de supervision de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, la actividad crediticia
de las Sociedades Financieras de Objeto Multiple (Sofomes)? sigue estando escasamente regulada.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de Banco de Pagos Internacionales. (2025,
29 de septiembre). Enhancing the resilience of non-bank financial intermediation: executive summary. FS/
Executive Summaries. https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/exsum_23906.htm; CFAInstitute. (2026, 4 de junio).
How private credit investment is filling a funding gap in Latin America. https://www.cfainstitute.org/insights/
articles/latin-america-private-credit-investment-growth; Chambers and Partners. (2025, 20 de noviembre).
Financial Services Regulation 2025: Brazil. https://practiceguides.chambers.com/practice-guides/financial-
services-regulation-2025/brazil/trends-and-developments; Chambers and Partners. (2026, 22 de abril). Banking
regulation 2026: Chile. https://practiceguides.chambers.com/practice-guides/banking-regulation-2026/chile;
Costa, R. (2022, 16 de diciembre). Macroprudential policy and the countercyclical buffer [Discurso]. Workshop on
Macroprudential Policy and the CCyB, Santiago. https://www.bis.org/review/r221219a.pdf; Fillat, J. L., Landoni,
M., Levin,J. D.yWang, J. C. (2025, 21 de mayo). Could the growth of private credit pose a risk to financial system
stability? Current Policy Perspectives (25-8). Banco de la Reserva Federal de Boston; Financial Stability Board.
(2026a). Annual Report 2025: Promating Global Financial Stability. https://www.fsb.org/uploads/P240326.pdf;
Financial Stability Board. (2026b, 6 de mayo). Report on Vulnerabilities in Private Credit. https://www.fsb.org/
uploads/P060526.pdf; Financial Stability Board. (2024, 28 de noviembre). Peer Review of Brazil. https://www.
fsb.org/uploads/P281124.pdf; Financial Stability Board. (2025, 16 de diciembre). Global Monitoring Report
on Nonbank Financial Intermediation 2025. https://www.fsb.org/uploads/P161225.pdf; Fondo Monetario
Internacional. (2024, abril). The rise and risks of private credit. Global Financial Stability Report. The Last Mile:
Financial Vulnerabilities and Risks; Fondo Monetario Internacional. (2025, septiembre). Colombia: 2025 Article
IV consultation. Press release; staff report; and statement by the Executive Director for Colombia. IMF Country
Report. (25/280); Moody's. (2026, 21 de enero). Outlooks 2026: Private Credit. https://www.moodys.com/web/
en/us/insights/credit-risk/outlooks/private-credit-2026.html; y Roulet, C. (2024, 16 de diciembre). The rise of
private credit markets: a threat to financial stability? Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos.
https://oecdecoscope.blog/2024/12/16/the-rise-of-private-credit-markets-a-threat-to-financial-stability .

2 | as Sofomes son entidades del sistema financiero mexicano que otorgan crédito, arrendamiento financiero (leasing) y

factoraje financiero.
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D. Perspectivas econdmicas para América Latina
y el Caribe en 2026 y 2027

1. Principales factores econdomicos internacionales y regionales
que inciden en las proyecciones de crecimiento para 2026 'y 2027

Durante 2025, América Latinay el Caribe enfrentd un entorno internacional caracterizado por una
elevadaincertidumbre, en un contexto de aumento del proteccionismo comercial, mayor volatilidad
financiera y persistencia de riesgos geopoliticos que modificaron repetidamente las perspectivas
de la economia mundial. A pesar de que este fue el escenario, la actividad econémica de la region
registro un crecimiento del 2,4%, mientras que la inflacién continué convergiendo hacia las metas
de los bancos centrales, lo que permitié avanzar en el proceso de flexibilizacién monetaria en la
mayoria de las economias. El empleo siguié expandiéndose, aunque a un ritmo menor que en los
afos posteriores a la pandemia de COVID-19, y los salarios reales continuaron recuperandose.

La posicidn externa también mostré un comportamiento relativamente estable, con un déficit
moderado de la cuenta corriente, una recuperacion de las entradas netas de capital —aungue fueron
mas volatiles—y un aumento de las reservas internacionales. En el ambito fiscal, la mayoria de los
paises continud avanzando en procesos de consolidacién de las cuentas publicas, aunque con un
espacio fiscal limitado.

Sin embargo, estos avances coexistieron con un problema que continué condicionando las
perspectivas de la region. El crecimiento econdmico se mantuvo en un nivel bajo debido al dinamismo
persistentemente escaso de la inversion, la contribucion endeble de la productividad y la limitada
capacidad para generar empleo formal de calidad. En consecuencia, América Latina y el Caribe
inici6 2026 enfrentando un complejo entorno internacional, marcado por restricciones estructurales
preexistentes a los choques recientes y que constituyen una trampa de baja capacidad para crecer.

En esta seccidn se presentan los principales factores econdmicos internacionales y regionales que
inciden en las proyecciones de crecimiento para 2026 y 2027.

a) Laeconomia mundial desaceleraria su crecimiento en 2026 debido
a las hostilidades en la Republica Islamica del Iran y sus alrededores,
aunque el choque comenzaria a disiparse durante 2027

La economia mundial creceria un 2,9% en 2026, por debajo del 3,4% registrado en 2025, lo que refleja
el deterioro del escenario internacional provocado por las hostilidades en la Republica Islamica
del Iran y sus alrededores (véase el cuadro 1.5). Estos episodios constituyen el mayor choque para
los mercados energéticos desde el inicio de la guerra en Ucraniay ha dado lugar a una revision a la
baja de las perspectivas de crecimiento mundial, en un contexto de incertidumbre financiera y de
repunte de las presiones inflacionarias.

El principal canal de transmisién de esta situacion a la region ha sido el marcado incremento de los
preciosinternacionales del petréleoy otros productos energéticos. Laimportancia estratégica de los
paises del golfo Pérsico —que concentran cerca de un tercio de la produccion mundial y alrededor
del40% de las exportaciones internacionales de crudo— explica la magnitud de la respuesta de los
mercados frente a las interrupciones registradas en la produccion y el transporte de hidrocarburos.
Aello se sumaron dificultades en el suministro de fertilizantes y otros insumos estratégicos, lo que
aumento los riesgos para la produccion agricola y la inflacion mundial.
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Cuadro 1.5
Evolucién de los principales indicadores del contexto internacional, 2025-2027

PIB real (variacién anual en porcentajes)? 2025 2026 2027
Mundo 34 2,9 33
Economias avanzadas 1,8 1,5 1,7
Economias emergentes y en desarrollo 4.4 3,9 4,2
Indicadores de comercio (variacién anual en porcentajes) 2025 2026 2027
Volumen de comercio mundial en bienes y servicios 51 2,8 2,8

Precios de exportacion de bienes

China -6,2 10,1 =3,
Estados Unidos -9.1 23,9 -6,4
Canada -6,8 21,5 -6,6
Alemania =53 2,2 -1,5
Precios de importacion de bienes
China -6,3 19,5 5,6
Estados Unidos -6,5 17,0 -5,7
Canada =3 12,2 -4,0
Alemania -9.4 12,3 -4,7
Precio internacional de los productos bésicos (variacion anual en porcentajes) 2025 2026 2027
indice agregado -6,4 15,5 -12,2
indice de energia -11,3 23,1 -17,3
indice de alimentos -5,7 2,5 13
indice de metales bésicos 1,2 19,2 =10
indice de metales preciosos 435 42 4 -8,3
Inflacion 2025 2026 2027
Inflacion mundial 4.1 44 3,7
Economias avanzadas® 2,5 2,8 2,2
Economias emergentes y en desarrollo 52 5,5 4,6
Tasa de interés de referencia (en porcentajes, fin del periodo) 2025 2026° 2027°
Estados Unidos 3,63 3,63 3,60
Zona del euro (tasa de facilidad de depdsito) 2,00 2,25 2,00
Reino Unido 3,05 3,75 2,60-3,00
Japén 0,70 1,00 1,50

Fuente: Comision Economica paraAmérica Latinay el Caribe, sobre la base de Fondo Monetario Internacional, Organizacion de Cooperacion
y Desarrollo Econdmicas, Banco Mundial y Departamento de Asuntos Economicos y Saciales de las Naciones Unidas.

@ Los datos corresponden a la mediana de las tasas de crecimiento del PIB disponibles al 18 de junio de 2026 del Fondo Monetario
Internacional (FMI), Organizacion de Cooperaciony Desarrollo Econdmicos (OCDE), Banco Mundialy el Departamento de Asuntos
Economicosy Sociales de las Naciones Unidas.

® Abril.

¢ Proyecciones oficiales de los distintos bancas centrales a junio de 2026.

No obstante, la intensidad del choque se vio parcialmente contenida por diversos factores, entre
ellos la utilizacion de reservas estratégicas de petréleo, la flexibilizacion temporal de algunas
restricciones comerciales, la utilizacion de rutas alternativas al estrecho de Ormuz, el aumento de
la oferta procedente de otros productoresy la reduccién de demanda por parte de China. La firma
de un memorando de entendimiento entre los Estados Unidos y la Republica Isldmica del Irdn en
junio de 2026 permitieron iniciar un proceso gradual de normalizacion del trénsito maritimo y una
rapida correccion de los precios internacionales del petréleo.
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Las economias emergentes y en desarrollo serian las mas afectadas por este escenario, con una
desaceleracion de su crecimiento del 4,4% en 2025 al 3,9% en 2026, debido al deterioro de sus
términos de intercambio, las mayores presiones inflacionariasy un entorno financiero internacional
maés restrictivo. La zona del euro enfrentaria, ademaés, el choque energético en un contexto de bajo
crecimiento de la productividad y pérdida de competitividad, mientras que los Estados Unidos y
China mostrarian una mayor capacidad de contencién de este choque debido al dinamismo de
las actividades vinculadas a la inteligencia artificial y las nuevas tecnologias v, en el caso de los
Estados Unidos, a la fortaleza de su mercado interno.

En el &mbito monetario, el aumento de los precios de la energia ha llevado a una mayor cautela por
parte de los principales bancos centrales. Mientras algunos han mantenido sin cambios sus tasas de
referencia, otros han postergado o revertido parcialmente los procesos de flexibilizacion monetaria
iniciados durante 2025. Sin embargo, la reduccién reciente del precio del petréleo y la expectativa
de que las presiones inflacionarias asociadas a las hostilidades sean transitorias permiten prever
condiciones mas favorables para una gradual normalizacion de la politica monetaria durante 2027.

b) Se anticipa que la cuenta corriente permaneceria en un rango moderado
durante el bienio 2026-2027, aunque la restriccion externa seguiria
limitando la capacidad de crecimiento de la region

Las perspectivas para 2026 y 2027 indican que la posicion externa de América Latina y el Caribe
permaneceria relativamente estable, con un déficit de la cuenta corriente cercano al 1,3% del PIB
durante el bienio. Este resultado refleja, por una parte, el mantenimiento del superavit de la balanza
de bienes, favorecido por los elevados precios internacionales de algunos productos bésicos,
particularmente mineralesy energia (véase la seccion |.B1). Sin embargo, esta contribucion continuaria
siendo parcialmente compensada por un mayor déficit en la cuenta de servicios, asociado al
encarecimiento de los costos de transporte y logistica, asi como por el persistente déficit de la
renta de inversion derivado del elevado costo del financiamiento externo. Las remesas seguirian
desempefiando un importante papel estabilizador, aunque con un crecimiento mas moderado que
el observado en los afios recientes.

En materia de financiamiento externo, durante 2026 se proyecta una moderacién de las entradas
netas de capital respecto de 2025. La inversidn extranjera directa mantendria un comportamiento
relativamente estable, aunque con un mayor peso de la reinversion de utilidades. Por su parte, los
flujos de cartera y de otra inversion continuarian reflejando un entorno financiero internacional
caracterizado por una mayor aversion al riesgo y una asignacion mas selectiva del financiamiento
a las economias emergentes.

Hacia 2027, la mejora gradual del contexto internacional permitiria una recuperacién parcial de los
flujos netos de capital y una reduccién del costo del financiamiento externo, favorecida por una
eventual flexibilizacién de la politica monetaria en las principales economias avanzadas. Al mismo
tiempo, una recuperacion de lademanda externa, impulsada principalmente por los Estados Unidos
y China, contribuiria a sostener el superavit comercial, aunque con una menor incidencia debido a
la normalizacion gradual de los términos de intercambio y a la recuperacién de las importaciones
asociada al mayor dinamismo de la actividad econdémica regional.

En conjunto, las perspectivas apuntan a que la restriccion externa permaneceria contenida durante
el bienio. Sin embargo, esta evolucién no elimina las vulnerabilidades estructurales de la region. La
elevada dependencia de las exportaciones de productos basicos, la persistencia del déficit de la renta
deinversiény la necesidad de financiar el crecimiento mediante flujos de capital externos contintian
limitando el margen de maniobra de las economias frente a eventuales choques internacionales.



Estudio Econémico de América Latinay el Caribe « 2026 Capftu lo |

En consecuencia, aun cuando las condiciones externas previstas para 2027 serian algo mas favorables
que las de 2026, el sector externo dificilmente se convertiria en un motor suficientemente fuerte para
acelerar el crecimiento regional. La consolidacién de una trayectoria de expansiéon més vigorosa
seguiria dependiendo de avances en materia de diversificacién productiva y exportadora, una
mayor capacidad para atraerinversion de largo plazoy una menor dependencia del financiamiento
externo mas volatil.

c) Laregidn sigue enfrentando una trampa de baja capacidad para crecer,
reflejo del debilitamiento simultaneo de la demanda agregada
y del deterioro de los factores que sustentan el crecimiento,
en especial la acumulacién del capital y la productividad

Las perspectivas para 2026 y 2027 indican que América Latina completarfa cinco afios consecutivos
de expansion insuficiente para acelerar el crecimiento del ingreso por habitante, reducir las brechas
de desarrollo y atender de mejor manera las crecientes demandas sociales. Si bien el deterioro del
entorno internacional explica parte de la desaceleracidn prevista para 2026, el hecho de que la
region contintie creciendo a tasas similares, incluso bajo un escenario de normalizacion parcial de
las condiciones externas durante 2027, pone de manifiesto que el principal desafio es de naturaleza
estructural. La region permanece atrapada en una trayectoria de bajo crecimiento, caracterizada por
una capacidad limitada para sostener procesos prolongados de expansidén econémica.

Este desempefio no responde Unicamente al agotamiento del ciclo de recuperacién posterior a
la pandemia, sino que refleja un deterioro gradual de los factores que sustentan el crecimiento
de largo plazo. La inversién continla siendo insuficiente para ampliar la capacidad productiva,
el crecimiento del empleo pierde dinamismo y la productividad permanece estancada. Como
resultado, la economia regional muestra una menor capacidad para generar aumentos sostenidos
dela produccién, elempleoy los ingresos, configurando una trampa de baja capacidad para crecer,
en la que los factores ciclicos y estructurales se retroalimentan mutuamente.

La descomposicién del crecimiento del PIB confirma este diagndstico (véase el grafico 1.68). Durante
el periodo de proyeccién se observa un debilitamiento simultdneo de los tres factores que explican
la expansion econdmica. La contribucion del capital continuaria reduciéndose como consecuencia
de varios afios de bajos niveles de inversion y el aporte del trabajo perderia dinamismo debido a
una creacién de empleo cada vez méas moderada y a la ausencia de avances significativos en las
habilidadesy competencias laborales, mientras que la productividad total de los factores mantendria
una contribucién nula o negativa durante todo el horizonte de proyeccion. En conjunto, estos
resultados muestran que la regién no enfrenta solamente una desaceleracién coyuntural, sino una
pérdida persistente de su capacidad para acelerar el crecimiento.

En términos de los componentes de la demanda agregada, se observa que el consumo privado
continuaré siendo el principal motor del crecimiento durante 2026 y 2027; sin embargo, su contribucion
disminuiria gradualmente debido a la moderacién de la creacién de empleo, lo que desaceleraria el
crecimiento de los ingresos reales. Esta pérdida de dinamismo refleja las limitaciones estructurales
del mercado laboral, caracterizado por elevados niveles de informalidad, un crecimiento reducido
de la productividad y una capacidad limitada para generar empleos de mayor calidad.



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

Graéfico 1.68

América Latina: tasa de variacién anual del PIB y descomposicién de su crecimiento, 2022-2025
y proyecciones 2026 y 2027

(En porcentajes, délares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

El consumo publico también mantendria un aporte reducido al crecimiento regional como
consecuencia de los procesos de consolidacion fiscal emprendidos por numerosos paises tras el
fuerte incremento del gasto durante la emergencia sanitaria. De este modo, la politica fiscal deja
de desempefiar el papel contraciclico que caracterizé el periodo posterior a la pandemia y pasa a
realizar una contribucién méas acotada a la expansion de la demanda agregada.

Los bajos niveles de inversion son una limitacién a la aceleracion del crecimiento. Aungue se proyecta
una recuperacion gradual durante 2026 y 2027, esta representa una reversién parcial de la prolongada
debilidad observada durante la Gltima década y resulta insuficiente para iniciar un nuevo ciclo de
acumulacién de capital. En consecuencia, la capacidad productiva continuaria expandiéndose
lentamente, limitando la incorporacion de nuevas tecnologias, la difusién de innovaciones vy el
fortalecimiento del crecimiento potencial. Asimismo, una proporcién creciente de la inversion
debe destinarse a compensar la depreciacion del acervo de capital existente, reduciendo el efecto
expansivo de la formacion de capital sobre la capacidad productiva.

Por su parte, el sector externo tampoco constituye un motor suficientemente fuerte para acelerar el
crecimiento. La moderacion prevista del comercio internacional y la gradual normalizacién de los
términos de intercambio limitarfan la contribucién de las exportaciones netas a la expansion del PIB.
En consecuencia, ni la demanda interna ni la demanda externa lograrian acelerar el crecimiento.

La interaccién entre estos factores configura una dindmica que tiende a reproducirse en el tiempo.
El bajo crecimiento reduce los incentivos para invertir; la menor inversion limita la incorporacién
de progreso tecnoldgico y el crecimiento de la productividad; la débil productividad restringe la
creacion de empleo formaly el crecimiento de losingresos, y ello termina debilitando nuevamente la
demanda agregada. Estainterrelacion explica por qué la regidén continla creciendo a tasas cercanas
al 2,5% incluso cuando algunos factores externos comienzan a mejorar.
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Grafico 1.69
América Latina: contribucién de los componentes del gasto al crecimiento del PIB, 2022-2027
(En porcentajes, délares constantes de 2018)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

En este contexto, el principal obstaculo para acelerar el crecimiento econémico no proviene
exclusivamente del entorno internacional, sino de las limitaciones estructurales que restringen la
capacidad de las economias para aumentar su productividad y transformar el crecimiento en un
proceso sostenido de expansion de la capacidad productiva. La persistencia de elevados niveles
de informalidad, la baja inversion, la escasa incorporacién de innovacion vy la lenta acumulacion
de capital humano forman parte de este mismo fendmeno y limitan la capacidad de las politicas
macroecondmicas para generar aumentos permanentes del crecimiento.

En consecuencia, las perspectivas para 2026 y 2027 confirman que la region seguirad enfrentando
una trampa de baja capacidad para crecer. Incluso en un escenario de mejora gradual del contexto
internacional durante 2027, las tasas previstas contintan siendo insuficientes para cerrar las brechas
dedesarrolloy elevar sostenidamente el bienestar de la poblacidn. Para superar esta trayectoria sera
necesario avanzar hacia una estrategia de transformacién productiva capaz de elevar la inversion,
fortalecer las capacidades tecnoldgicas y de innovacion, mejorar la calidad del empleo y acelerar
el crecimiento de la productividad.

d) Elbajo crecimiento continuaria reduciendo el dinamismo
del mercado laboral

Las perspectivas para 2026 y 2027 indican que los mercados laborales de América Latinay el Caribe
continuarfan mostrando capacidad para generar empleo, aungue a un ritmo considerablemente
menor que el observado durante la recuperacion posterior a la pandemia. Esta evolucion refleja
el menor dinamismo de la actividad econémicay confirma que la desaceleracién del crecimiento
comienza a trasladarse de manera creciente al mercado laboral. En consecuencia, si bien los
principales indicadores laborales continuarian mostrando una evolucion favorable, los avances
previstos serian cada vez méas limitados y coexistirian con elevados niveles de informalidad y
persistentes brechas de género.



Capitulo | Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Se proyecta que el nimero de ocupados aumente un 1,2% tanto en 2026 como en 2027, luego de
crecerun 1,7% en 2025, véase el grafico 1.70. Con ello se consolidaria una tendencia de desaceleracion
iniciada tras el fin de la recuperacién posterior a la pandemia. Mientras que en 2022 el empleo
aumenté un 5,5%, hacia 2027 el ritmo de creacién de puestos de trabajo serfa aproximadamente
una cuarta parte del observado durante ese periodo. En consecuencia, la region continuarfa creando
empleo, pero a una velocidad insuficiente para absorber plenamente las crecientes necesidades
del mercado laboral y mejorar significativamente la calidad del empleo.

Graéfico .70
América Latinay el Caribe: tasa de crecimiento del nimero de ocupados, formales e informales, 2019-2025
y proyecciones 2026 y 2027

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

Esta evolucién coincide con el comportamiento esperado de la participacion laboral (véase el
grafico 1.71). Tras la recuperacion observada luego de la pandemia, la participacion regional tenderia
aestabilizarse entorno al 63% en 2026 y durante 2027. Detras de esta estabilidad persisten diferencias
significativas entre hombresy mujeres. Mientras la participacién de los hombres permaneceria cercana
al 74%, la de las mujeres continuaria en alrededor del 51%, manteniéndose una brecha cercana a
23 puntos porcentuales, similar a la registrada durante los Gltimos afios. Estos resultados indican
que el menor crecimiento econémico limita también la incorporacién de nuevos trabajadores al
mercado laboral, particularmente de las mujeres.

La tasa regional de desocupacién continuaria reduciéndose ligeramente, del 5,3% en 2025 al 5,2%
en 2026y al 5,1% en 2027 (véase el grafico .72). Sin embargo, esta evolucion debe interpretarse con
cautela. A diferencia de lo ocurrido durante la recuperacion posterior a la pandemia, la reduccion
proyectada del desempleo tendria lugar en un contexto de participacion laboral practicamente
estancada y de un crecimiento del empleo considerablemente méas moderado. En consecuencia,
la disminucién de la tasa de desocupacion refleja, en parte, la menor expansion de la fuerza de
trabajo y no necesariamente una mejora sustancial de la capacidad de las economias para generar
nuevos empleos.
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Grafico I.71
América Latinay el Caribe: tasa de participacion, total y por sexo, 2019-2025 y proyecciones 2026 y 2027
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
@ Las cifras son proyecciones.

Graéfico .72
América Latina y el Caribe: tasa de desocupacién, total y por sexo, 2022-2025 y proyecciones 2026 y 2027
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
@ Las cifras son proyecciones.

Las diferencias de estos indicadores por sexo también tenderian a reducirse gradualmente. La tasa
de desocupacién de los hombres permaneceria cercana al 4,5%, mientras que la de las mujeres
disminuirfa del 6,4% en 2025 al 5,8% en 2027. No obstante, las mujeres continuarfan enfrentando
mayores dificultades para accederaempleos remunerados y mantenerse en ellos, situacién que suele
intensificarse en contextos de bajo crecimiento econémico y limitada creacién de empleo formal.
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En conjunto, las perspectivas laborales muestran que la regién continuaria generando empleo y
mantendria niveles histéricamente bajos de desocupacién. Sin embargo, las brechas entre hombres
y mujeres, y los niveles de informalidad laboral, se mantendran elevados.

Este crecimiento de la ocupacién, y la persistencia de elevados niveles de informalidad y de brechas
entre hombres y mujeres constituye una manifestacion adicional de la trampa de baja capacidad
para crecer descrita en la seccion anterior, y que también se aborda en profundidad en el capitulo I
del presente informe. El menor crecimiento reduce la creacion de empleo formal y limita el aumento
dela productividad laboral; a su vez, la persistencia de elevados niveles de informalidad restringe la
capacidad de las economias para transformar el crecimiento en mejoras sostenidas del ingreso y del
bienestar. En consecuencia, fortalecer el mercado laboral requerird no solo acelerar el crecimiento
econdmico, sino también avanzar hacia una transformacion productiva capaz de elevar la inversién,
aumentar la productividad y ampliar la generacién de empleo formal de calidad.

e) Lainflacion se mantendria contenida, aunque con un ligero aumento
derivado de factores externos

Las perspectivas para 2026y 2027 indican que la inflacion en América Latina y el Caribe permaneceria
en niveles moderados, consolidando los avances alcanzados tras el episodio inflacionario registrado
entre 2021 y 2023. Sin embargo, a diferencia de lo observado durante 2024 y 2025, el proceso de
convergencia hacia las metas de inflacion perderia dinamismo como consecuencia del deterioro del
entorno internacional y del repunte de los precios internacionales de la energia. En este contexto,
la mediana regional de la inflacion se ubicaria en torno al 3,8% en 2026 y el 3,5% en diciembre
de 2027 (véase el grafico 1.73), ligeramente por encima de lo previsto en el Balance Preliminar de las
Economias de América Latina y el Caribe, 2025 (Comisidn Econdmica para América Latinay el Caribe
[CEPAL], 2025).

Esta revision responde principalmente a factores externos. Las hostilidades en la Republica Isléamica
del Irdn y sus alrededores y el aumento de la incertidumbre geopolitica han incrementado la
volatilidad de los mercados internacionales de energia y de otros insumos estratégicos, generando
nuevas presiones sobre los costos de producciony transporte. No obstante, a diferencia del episodio
inflacionario posterior a la pandemia, las presiones provenientes de la demanda agregada contintian
siendo moderadas y las expectativas de inflacion permanecen, en términos generales, alineadas
con las metas de los bancos centrales. Ello parece indicar que el aumento previsto de la inflacién
responde fundamentalmente a choques de oferta de caracter transitorio y no a un deterioro de las
condiciones macroeconémicas internas.

Las perspectivas contintan mostrando diferencias importantes entre subregiones (véase el
grafico 1.74). En América del Sur, la inflacion se incrementaria en 2026 con respecto al cierre de 2015,
y se estabilizaria entorno al 5%, lo que refleja la persistencia de la inflacidn de los servicios, algunos
episodios de depreciacion cambiaria y ajustes en precios administrados. En Centroamérica, la
inflacion también permaneceria cercana al 5%, debido a la elevada exposicién de las economias de
la subregién al aumento de los precios internacionales de la energfa. En ambos casos, los bancos
centrales coinciden en que las expectativas inflacionarias permanecen ancladasy que las presiones
observadas no responden a un exceso de demanda, lo que ha permitido mantener una postura
monetaria prudente.

Por su parte, las economias del Caribe de habla inglesa y neerlandesa continuarian registrando las
menores tasas de inflacién de la regidn, por debajo del 2%. No obstante, su elevada dependencia
de lasimportaciones sigue provocando una importante vulnerabilidad frente a nuevas alzas en los
precios internacionales de la energia y los alimentos, por lo que la estabilidad prevista continla
condicionada a la evolucién del contexto internacional.
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Gréfico .73

América Latinay el Caribe: mediana de la tasa anual de variacion del indice de precios al consumidor,
enero de 2018 a mayo de 2026 y proyecciones de junio de 2026 a diciembre de 2027

(En porcentajes)
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Las cifras de junio de 2026 a diciembre de 2027 corresponden a proyecciones (linea punteada).

Gréfico .74

América Latinay el Caribe: mediana de la tasa anual de variacién del indice de precios al consumidor
por subregiones, enero de 2018 a mayo de 2026 y proyecciones de junio de 2026 a diciembre de 2027
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
2 Las cifras de junio de 2026 a diciembre de 2027 corresponden a proyecciones (linea punteada).

La estabilizacion de la inflacion también modifica las perspectivas para los ingresos reales de los
hogares. La rapida reduccion de la inflacién observada entre 2023y 2025 permitié una recuperacion
significativa del poderadquisitivo de los salarios. Sin embargo, dado que la inflacién dejaria de disminuir
al mismo ritmo, las futuras mejoras del salario real dependeran cada vez mas del crecimiento de
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los salarios nominalesy, sobre todo, de la capacidad de las economias para elevar la productividad
laboral. En un contexto de bajo crecimiento econdmico y menor creacién de empleo formal, ello
refuerza la necesidad de avanzar hacia un patrén de crecimiento basado en aumentos sostenidos
de la productividad, mas que en la mera desaceleracién de la inflacion.

El balance de riesgos para la inflacion continla sesgado al alza, aunque por razones diferentes a
las observadas tras la pandemia. Mientras que entonces predominaban las preocupaciones por
un sobrecalentamiento de la demanda y el posible desanclaje de las expectativas, los riesgos
actuales provienen principalmente del entorno internacional. Una intensificacién de las tensiones
geopoliticas, nuevas perturbaciones en los mercados internacionales de energia o un deterioro de
las condiciones financieras globales podrian retrasar ain mas la convergencia de la inflacion hacia
las metas e imponer mayores restricciones a la politica monetaria.

f) Elbajo crecimiento de América Latinay el Caribe persistiria
pese a una recuperacion prevista para 2027

Las perspectivas para 2026y 2027 confirman que América Latinay el Caribe continuaria creciendo a
un ritmo insuficiente para cerrar sus brechas de desarrollo. Se proyecta que la actividad econdémica
regional aumente un 2,2% en 2026, por debajo del 2,4% registrado en 2025, para recuperarse
moderadamente hasta llegar al 2,5% en 2027. Con ello, la region completaria cinco afios consecutivos
conun crecimiento promedio en torno al 2,3%, consolidando una trayectoria de expansién moderada
que refleja tanto la incertidumbre del contexto internacional como la persistencia de restricciones
estructurales que limitan la capacidad de la region para crecer (véase el grafico 1.75).

Gréfico .75
América Latina y el Caribe: tasa de crecimiento del PIB, 1951-2027
(En porcentajes)
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Las proyecciones muestran, sin embargo, diferencias importantes entre subregionesy paises (véase
el cuadro 1.6). Estas responden a la distinta exposicion al aumento de los precios internacionales
de la energia, a las diferencias en la estructura productiva y comercial, al espacio disponible para
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las politicas macroecondémicas, asi como a la capacidad de cada economia para aprovechar las
oportunidades derivadas de la recomposicion del comercio internacional y la relocalizacién de
cadenas globales de suministro.

América Latina y el Caribe: tasas de crecimiento del PIB, 2025 y proyecciones para 2026y 2027

2025 2026 2027

América Latina y el Caribe 2,4 2,2 2,5
América Latina 2,3 2,2 2,4
América del Sur 2,9 2,5 2,5
Argentina 4,5 3,3 3,4
Bolivia (Estado Plurinacional de) -1,6 0,5 0,8
Brasil 2,3 2,2 2,2
Chile 2,5 1,6 2,2
Colombia 2,6 2,6 2,5
Ecuador 3,7 2,4 2,5
Paraguay 6,6 4,3 4,0
Peru 34 3.2 33
Uruguay 1,8 1,5 2,2
Venezuela (Republica Bolivariana de) 8,9 6,5 6,5
Centroamérica y México 1,0 1,4 2,2
México 0,5 1,3 1,9
Centroamérica 2,3 1,6 2,8
Centroamérica (sin incluir Cuba ni Haiti) 3,8 4,0 4,2
Costa Rica 4,6 3,7 3,9
Cuba =3}f3 -10,3 5,1
El Salvador 3,9 3,9 3,7
Guatemala 4,3 4,0 41
Haiti -2,7 -1,9 -0,7
Honduras 3,8 3,5 3,7
Nicaragua 4,9 4,5 4,0
Panama 44 44 4,6
Repblica Dominicana 2,1 4,0 44
ElCaribe 6,1 56 1,9
EL Caribe (sin incluir Guyana) 1,4 1,1 2,2
Antigua y Barbuda 50 3,5 3,5
Bahamas (Las) 3,8 2,0 2,2
Barbados 2,9 2,5 2,2
Belice 2,6 2,5 2,3
Dominica 3,1 3,1 2,8
Granada 44 35 35
Guyana 19,3 16,2 19,7
Jamaica 0,1 -1,2 2,5
Saint Kitts y Nevis 2,7 2,0 2,5
San Vicente y las Granadinas 3,4 3,0 2,6
Santa Lucia -0,5 2,0 1,5
Suriname 3,2 3,5 44
Trinidad y Tabago -0,5 0,8 1,5

Fuente: Comision Econdmica para America Latinay el Caribe, sobre la base de fuentes oficiales.



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

En Ameérica del Sur, el crecimiento disminuiria del 2,9% en 2025 al 2,4% en 2026, lo que refleja
una desaceleracién practicamente generalizada. El menor dinamismo de la demanda externa, el
impacto en la inflacion del aumento de los precios de la energia y la existencia de espacios fiscales
y monetarios mas limitados explican buena parte de este comportamiento. No obstante, la gradual
normalizacién de los mercados internacionales de hidrocarburos y unas condiciones financieras
algo més favorables permitirfan una recuperacion moderada hasta llegar al 2,6% en 2027.

En Centroamérica, el crecimiento se moderaria hasta llegar al 2,0% en 2026, para recuperarse
posteriormente hasta llegar al 2,5% en 2027. Si se excluyen Cuba y Haiti, la subregién mantendria
tasas cercanas al 4%, impulsadas por el dinamismo de los servicios, el turismo, la logistica, la inversion
y las remesas. La recuperacion prevista para 2027 se veria favorecida por una mejora gradual del
comercio internacional y condiciones financieras menos restrictivas, aunque persistirian desafios
asociados a una baja productividad, una inversién insuficiente y una elevada vulnerabilidad frente
a choques externos y fenémenos climaticos.

En el Caribe, las perspectivas continuarian mostrando una elevada heterogeneidad. Guyana seguira
registrando tasas de crecimiento excepcionalmente altas debido a la expansién de la produccién
petrolera, mientras que la mayoria de las demés economias mantendran un crecimiento moderado,
apoyado principalmente en la recuperacion del turismo.

En conjunto, las proyecciones muestran que, aun cuando el contexto internacional comience a
mejorar durante 2027, la recuperacién regional continuaria siendo limitada. Las diferencias entre
paises reflejan la diversidad de estructuras productivas, grados de apertura y espacios de politica,
pero también un rasgo comun: la dificultad para sostener tasas de crecimiento elevadas durante
periodos prolongados. En consecuencia, las perspectivas para el bienio 2026-2027 confirman que
el principal desafio econémico de América Latinay el Caribe continla siendo estructural. La regién
no enfrenta Gnicamente un entorno internacional mas complejo; enfrenta, sobre todo, una trampa
de baja capacidad para crecer y para salir de ella serd necesario fortalecer la inversién, elevar la
productividad y acelerar la transformacién productiva.

g) Ampliar el espacio y fortalecer el impacto de las politicas
macroeconomicas sera determinante para superar
la trampa de baja capacidad para crecer

Las perspectivas para 2026 y 2027 muestran que el principal desafio que enfrenta América Latinay el
Caribe trasciende la gestion del ciclo econdmico. La persistencia de un crecimiento en torno al 2,3%
durante cinco afios consecutivos refleja una capacidad limitada para sostener procesos prolongados
de expansiony, al mismo tiempo, reduce el margen de maniobra de las politicas macroeconémicas
para responder a nuevos choques. En consecuencia, ampliar el espacioy fortalecer el impacto de las
politicas fiscal y monetaria constituye una condicion necesaria, no solo para preservar la estabilidad
macroecondmica, sino también para recuperar la capacidad de crecimiento de largo plazo.

Enelambitofiscal, la region continuaria enfrentando importantes restricciones derivadas de déficits
persistentes, elevados niveles de endeudamientoy un aumento sostenido del gasto en concepto de
pago de intereses de la deuda. Estas condiciones han limitado la capacidad de los gobiernos para
utilizar la politica fiscal como instrumento de estabilizacién y han llevado a prolongar los procesos
de consolidacién fiscal iniciados tras la pandemia. Al mismo tiempo, las crecientes demandas
asociadas a las transiciones demogréfica, climatica, energética, tecnologicay laboral exigiran niveles
crecientes de inversion publica en infraestructura, proteccion social y transformacién productiva.
En consecuencia, la principal tarea de la politica fiscal ya no consiste Gnicamente en preservar la
sostenibilidad de las finanzas publicas, sino también en reconstruir el espacio fiscal necesario para
financiar el desarrollo.
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Ello requerird avanzar simultdneamente en una mayor movilizacién de recursos internos, mediante
sistemas tributarios mas progresivos, la reduccion de la evasiony la revisién de los gastos tributarios,
junto con un uso mas eficiente del gasto publico que permita proteger la inversion y fortalecer su
capacidad paraimpulsar el crecimiento. Asimismo, la consolidacion de marcos fiscales de mediano
plazo, reglas fiscales creibles y suficientemente flexibles, fondos de estabilizacién y mayores
capacidades institucionales para la gestion prospectiva contribuirdn tanto a aumentar la resiliencia
frente a futuros chogues como a mejorar la calidad y el impacto efectivo de la politica fiscal.

En el &mbito monetario, las perspectivas para 2026 y 2027 continlan mostrando una inflacion
relativamente contenida, aunque con una convergencia mas lenta hacia las metas debido a
las presiones derivadas del aumento de los precios internacionales de la energia. Dado que las
expectativas inflacionarias permanecen, en términos generales, bien ancladas, la postura de la
politica monetaria en la mayoria de las economias con metas de inflacion puede caracterizarse
como neutral. Sin embargo, la persistencia de riesgos externos limita el margen para acelerar el
proceso de reduccion de las tasas de interés, limitando la capacidad de la politica monetaria para
contribuir a acelerar el crecimiento

En este contexto, preservar el espacio de politica monetaria adquiere una importancia creciente.
Para ello es preciso complementar la conduccién de la tasa de interés con un uso activo de los
instrumentos macroprudenciales para reducir la exposicién a las fluctuaciones del ciclo financiero
internacionaly fortalecer la resiliencia del sistema financiero. Del mismo modo, resulta fundamental
mantener la capacidad de intervenir en los mercados cambiarios cuando episodios de volatilidad
excesiva amenacen el funcionamiento ordenado de los mercados, asi como continuar fortaleciendo
lasreservas internacionalesy la credibilidad de las autoridades monetarias. La experiencia reciente
demuestra que estos instrumentos han permitido amortiguar los efectos de sucesivos episodios
de volatilidad financiera y cambiaria sin comprometer el anclaje de las expectativas de inflacion.

Sin embargo, las perspectivas presentadas en esta seccion también ponen de manifiesto que el
fortalecimiento de las politicas fiscal y monetaria, aunque indispensable, no sera suficiente para
modificar la trayectoria de crecimiento de la region. La persistencia de una inversién insuficiente, el
estancamiento de la productividad, la elevada informalidad y la limitada capacidad para incorporar la
innovacion indican que las restricciones al crecimiento son, en gran medida, de caracter estructural.
En consecuencia, la politica macroeconémica debe trascender su funcion de estabilizacién del cicloy
debe articularse con politicas de desarrollo productivo, innovacion, transformacion digital, transicién
energética e integracion comercial que permitan ampliar la capacidad productiva de las economias.

Desde este enfoque, la ampliacién del espacio de las politicas macroecondmicas no constituye un
objetivo en simismo, sino un instrumento para impulsar una estrategia de desarrollo capaz de romper
la trampa de baja capacidad para crecer que caracteriza actualmente a América Latina y el Caribe.
Solo mediante una mayor articulacién entre la estabilidad macroecondmica, la transformacién
productivay el fortalecimiento de las capacidades institucionales seré posible elevar sostenidamente
lainversion, acelerar el crecimiento de la productividad y generar empleos formales de mayor calidad.

En este contexto, uno de los principales desafios para avanzar hacia una trayectoria de mayor
crecimiento es la persistencia de elevados niveles de informalidad, que no solo limita la productividad
y la calidad del empleo, sino que también reduce la efectividad de las politicas macroecondmicas
y restringe la capacidad de las economias para transformar el crecimiento en un proceso sostenido
de desarrollo. Comprender estos mecanismos y las politicas necesarias para superarlos constituye
el objeto del capitulo 1.

Las perspectivas para 2026 y 2027 muestran que América Latina y el Caribe continuaria creciendo a
un ritmo insuficiente para cerrar sus brechas de desarrollo, lo que confirma la persistencia de una
trampa de baja capacidad para crecer. Si bien el deterioro del entorno internacional explica parte
de la desaceleracién prevista para 2026, la continuidad de este patron incluso en un escenario de
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mejora gradual durante 2027 pone de manifiesto que el principal desafio de la region es de naturaleza
estructural. La persistencia de bajos niveles de inversion, el lento crecimiento de la productividad y
la limitada difusion del progreso tecnolégico restringen la capacidad de las economias para sostener
procesos prolongados de expansion. En este contexto, avanzar hacia una transformacion productiva
constituye una condicién indispensable para fortalecer el crecimiento de largo plazo. Sin embargo,
dicho proceso dificilmente podra consolidarse sin abordar uno de los principales mecanismos que
reproducen esta trampa: la elevada informalidad laboral. La persistencia de amplios segmentos
en el sector informal limita la acumulacion de capacidades productivas, reduce la efectividad de
las politicas publicas y debilita la capacidad del crecimiento, y se traduce en aumentos sostenidos
de productividad y empleo de calidad. El capitulo Il examina estos vinculos y analiza las politicas
necesarias para promover simultaneamente la formalizacién, la productividad y un crecimiento
maés dinamico e inclusivo.
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Introduccion

La persistencia de elevados niveles de informalidad laboral constituye uno de los rasgos estructurales
mas relevantes de las economias de América Latina (Comisiéon Econdmica para América Latina y
el Caribe [CEPAL]J, 2024a). Pese a los importantes avances logrados durante las Ultimas décadas en
materia de estabilidad macroecondmica, integracion internacional, modernizacion institucional y
expansion de la proteccién social, la informalidad continla caracterizando a cerca de la mitad del
empleo de la regién. Esta persistencia refleja no solo las limitaciones de los mercados laborales,
sino también problemas maés profundos relacionados con la reducida capacidad de las economias
para crecer de manera sostenida, incrementar la inversién, aumentar la productividad y transformar
su estructura productiva (Salazar-Xirinachs y Llinas, 2023).

Histéricamente los episodios mas exitosos de reduccion de la informalidad coincidieron con periodos
prolongados de elevado crecimiento econémico y aumento de la productividad, al margen de que en
esos periodos se realizaron reformas regulatorias o laborales (Salazar-Xirinachs y Chacaltana, 2018b;
Infante, 2018). Cuando las economias crecen, el aumento de la demanda favorece la inversion, la
ampliacién de escala de las empresas y la incorporacién de nuevas tecnologias, al tiempo que se
activa lademanda de empleo, en especial de empleo asalariado formal. Sin embargo, la intensidad
con la que estos procesos de crecimiento se traducen en aumentos sostenidos de productividad
depende de las caracteristicas de la estructura productiva y, en particular, del peso relativo que
tienen las actividades formales e informales dentro de la economia.

La literatura ha estudiado ampliamente la relacion entre crecimiento econdmicoy productividad, sobre
todo a partirdela tradicién iniciada por Kaldor (1966) y Verdoorn (1949), que interpreta la productividad
como un fendmeno enddégeno al proceso de crecimiento y de acumulacién. No obstante, se ha
prestado considerablemente menos atencién al papel que desempefia la estructura del empleo en
este mecanismo de transmision. En particular, aln son escasos los datos sobre la forma en que una
elevada participacion de actividades informales modifica la capacidad del crecimiento econémico
para traducirse en aumentos sostenidos de productividad.

La hipétesis central de este capitulo es que la informalidad no constituye Unicamente una consecuencia
del bajo crecimiento econdmico, sino también un factor que condiciona la intensidad con la que el
crecimiento genera aumentos de productividad. Cuando una proporcion importante del empleoyy la
produccion se concentra en actividades informales, una parte significativa de las expansiones de la
demanda agregada se canaliza hacia unidades productivas con menores posibilidades de acumular
capital, incorporar innovacién, aprovechar economias de escala y difundir mejoras tecnolégicas.
Como resultado, una misma expansion del producto genera aumentos de productividad menores
y menos persistentes que en economias donde el peso del empleo formal es mayor.

Sobre esta base, el capitulo analiza empiricamente la relacion entre crecimiento econémico y
productividad laboral mediante la utilizacion de un enfoque inspirado en la ley de Kaldor-Verdoorn.
El principal aporte consiste en extender este marco analitico para diferenciar explicitamente el
comportamiento de las actividades formales e informales, evaluando en qué medida la composicion
del empleo condiciona la capacidad de las economias para transformar las fases expansivas del
ciclo econémico en aumentos sostenidos de productividad. El anélisis considera tanto la relacién
delargo plazo entre crecimiento y productividad como la dindmica de ajuste de corto plazo, lo que
permite encontrar diferencias en la velocidad, intensidad y persistencia con que ambos sectores
responden a los impulsos del crecimiento.

Este enfoque no implica asumir que la reduccion de la informalidad depende exclusivamente de
la expansién del sector formal. En la préactica, la formalizacién puede producirse mediante dos
mecanismos complementarios. El primero corresponde al crecimiento de las empresas que ya
operan en el sector formal, asi como a la concrecién de nuevas inversiones de naturaleza formal, y
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a la consecuente generacion de nuevos empleos asalariados. El segundo mecanismo consiste en
la transicion hacia la formalidad de unidades productivas inicialmente informales, en particular
microempresas y pequefias empresas, a través de procesos de acumulacion de capacidades,
incorporacion de tecnologia, acceso al financiamiento y fortalecimiento de la productividad. Si bien
ambos mecanismos contribuyen a reducir la informalidad, responden a factores determinantes
diferentes y operan en virtud de instrumentos de politica diferenciados y complementarios.

Los resultados muestran que las diferencias entre actividades formales e informales no solo se
manifiestan en los niveles promedio de productividad, sino también en la manera en que ambos
sectores responden al crecimiento econémico. Mientras que las actividades formales presentan una
transmision mas rapida, intensay persistente del crecimiento hacia la productividad, las informales
exhiben mecanismos de ajuste considerablemente mas débiles y transitorios. En consecuencia,
las economias con una elevada participacion del empleo informal enfrentan mayores dificultades
para consolidar las ganancias de productividad generadas durante las fases expansivas del ciclo
econdémico, lo que limita su capacidad para sostener procesos de crecimiento a largo plazo.

Desde esta perspectiva, la informalidad constituye uno de los principales mecanismos mediante los
cuales operan las trampas del desarrollo definidas por la Comisién Econdmica para América Latina
y el Caribe (CEPAL, 2024b). La persistencia de una elevada proporcion de empleo y produccién en
actividades informales no solo refleja las limitaciones estructurales que enfrentan las economias
para crecery generarempleo formal, sino que también reduce la capacidad del propio crecimiento
para impulsar procesos de acumulacién, aprendizaje e innovacién. De este modo, la informalidad
debe dejar de entenderse Unicamente como un problema del mercado laboraly pasar a concebirse
como un determinante de la capacidad de crecimiento y transformacién productiva a largo plazo
de una economia.

Lasimplicancias para la politica econdémica son igualmente relevantes. Sila informalidad condiciona
la capacidad del crecimiento para generary sostener ganancias de productividad, las estrategias de
formalizacion deben trascender enfoques exclusivamente regulatorios o administrativos. Una politica
integral exige combinar medidas orientadas a fortalecer el crecimiento econémico, la inversién y
la expansién del sector formal, con politicas de desarrollo productivo que faciliten la transicién
hacia la formalidad de las unidades productivas informales, en particular las microempresas y
pequefias empresas, mediante el fortalecimiento de sus capacidades productivas, el acceso al
financiamiento, la incorporacién de tecnologiay la integracion a actividades de mayor productividad.
La complementariedad entre ambos procesos resulta fundamental para lograr reducciones sostenidas
de la informalidad y fortalecer el potencial de crecimiento de las economias de la region.

En otras palabras, la region necesita de una estrategia que conciba la formalizacién productiva como
un componente esencial de una nueva estrategia de desarrollo. Superar la trampa de baja capacidad
para crecer exige actuar simultdneamente sobre las causas y las consecuencias de la informalidad,
combinando un entorno macroecondémico estable con politicas productivas, tecnolégicas, financieras
y laborales coherentes. La coordinacion entre el Estado, el sector privado, los trabajadores y las
instituciones financieras sera fundamental para transformar la estructura productiva, elevar la
productividad y generar mas y mejores empleos.

El capitulo se divide en tres secciones ademas de esta introduccion. La seccidén A presenta una serie
de hechos estilizados sobre la evolucion reciente del crecimiento econdmico, la productividad
laboral, la inversion y la informalidad en la region. La seccién B desarrolla el andlisis empirico de la
relacion entre crecimiento econdémico y productividad, diferenciando entre actividades formales
e informales y determinando los mecanismos de transmision de corto y largo plazo. Por Gltimo, la
seccion C plantea las principales implicancias de politica derivadas de los resultados obtenidos 'y
propone un enfoque integrado que articula politicas laborales, fiscales, financieras y de desarrollo
productivo para promover simultdneamente el crecimiento, la productividad y la formalizacién.
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A. Hechos estilizados sobre la informalidad, el crecimiento
economico, la productividad laboral y la inversion
en América Latina

La evolucion reciente de las economias de América Latina muestra que la relacién entre crecimiento
econémico, inversion, productividad e informalidad laboral presenta ciertos rasgos o patrones
persistentes, estrechamente vinculados con la estructura productiva, aunque con diferencias entre
paises. Como se ha enfatizado en la literatura, la informalidad laboral en la region no constituye
un fendmeno Unicamente asociado al desempefio del mercado de trabajo, sino que también esta
estrechamente vinculado con las trayectorias de crecimiento y transformacién productiva de los
paises (Salazar-Xirinachs y Chacaltana, 2018a; Infante, 2018).

En esta seccion se examinan tres hechos estilizados de la relacidn entre crecimiento, productividad
laboral, inversién e informalidad en la regién:

i) Laregién experimentd una marcada reduccién de lainformalidad en el periodo 2000-2013, que
coincide con la “década de oro social”, un periodo de alto crecimiento econdémico, asociado, en
gran parte, con la bonanza de las materias primas. El descenso de la informalidad, sin embargo,
se detuvo a partir de 2014, en coincidencia con el inicio de la segunda “década perdida” de
América Latina. En la actualidad, cerca del 50% de los ocupados son informales.

ii) Existe una estrecha relacion entre el crecimiento econémico, la dindmica de la inversién y la
evolucién de la productividad laboral.

iii) Los periodos de mayor crecimiento econdmico y mayor inversion han estado asociados con
una reduccion de la informalidad.

1. Lainformalidad laboral disminuyé significativamente
en el periodo 2000-2013, tendencia que se detiene a partir
de 2014, cuando se inicia la segunda “década perdida”
en la region

La evolucion de la informalidad laboral constituye uno de los cambios mas relevantes observados
en los mercados de trabajo de América Latina durante las Ultimas tres décadas. Si bien se lograron
grandes avances en materia de formalizacion, sobre todo entre 2000 y 2013, posteriormente este
proceso perdié dinamismo'y, en la actualidad, cerca de la mitad del empleo continda siendo informal.

El grafico 1.1 presenta la evolucion de la tasa de informalidad laboral construida a partir de cifras
oficiales de las oficinas nacionales de estadistica. Como se puede observar, entre 1990 y 2025, la
informalidad se redujo del 54,5% al 48,0% del empleo total, equivalente a una disminucién de
6,5 puntos porcentuales. Sin embargo, esta evolucion no fue uniforme. La tasa de informalidad
registré un aumento moderado en la década de 1990, y alcanzd un méaximo del 57,8% en 2000.
Posteriormente, entre 2000 y 2013, se registr6 la reduccién mas importante de todo el periodo,
con una caida de 11,9 puntos porcentuales. Desde entonces, el proceso de formalizacién perdio
dinamismoy la informalidad se mantuvo practicamente estable, en torno al 49% del empleo total.
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Grafico Il.1
América Latina (15 paises)®: tasa de informalidad laboral, 1990-2025
(En porcentajes)

70
57,8
0t 557 57,0
' 531

o 49,3 48,1 49,6 492 480
> 459
40-
30-
20-

10

07 T T T T T T T T T T

1990 1995 2000 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales del Banca de Datos de Encuestas
de Hogares (BADEHOG) y de la Base de Datos Socioecondmicos para América Latina y el Caribe (SEDLAC), del Centro de
Estudios Distributivos, Laboralesy Sociales de la Universidad Nacional de La Plata y el Banco Mundial. Datos consultados
en mayo de 2026.

2 Los paises incluidos son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,

Honduras, México, Panamd, Paraguay, Perd, Republica Dominicanay Uruguay.

La coincidencia temporal entre este cambio de tendencia y la desaceleracion del crecimiento
econdmico regional resulta particularmente relevante. La rapida reduccion de la informalidad ocurrié
durante un periodo caracterizado por una fuerte expansion de la actividad econémica, elevados
niveles de inversioén y unaimportante creacion de empleo asalariado. El estancamiento observado
desde 2013, en cambio, coincide con el prolongado periodo de bajo crecimiento que la CEPAL ha
denominado segunda “década perdida”, durante el cual el crecimiento econémico promedio de
la region fue inferior al 1% anual. Si bien no se pretende que esto se entienda como una relacién
causal, s sugiere la existencia de una estrecha asociacion entre el dinamismo econémico y los
procesos de formalizacién laboral, lo que coincide con los datos presentados por Salazar-Xirinachs
y Chacaltana (2018a).

Un elemento para destacar es que la evolucion descrita se observa en distintos indicadores relacionados
con la informalidad laboral. La informalidad constituye un fenémeno multidimensional que, por
tanto, puede analizarse desde diferentes puntos de vista. Mientras la medicion tradicional se basa
en las caracteristicas de la relacién laboral y el acceso a mecanismos formales de proteccion social,
otros indicadores aproximan el fenémeno a partir de la categoria ocupacional del trabajador o de las
caracteristicas de la unidad productiva donde desarrolla su actividad. En este sentido, ademas de la
tasa de informalidad laboral, esta seccion emplea dos indicadores complementarios ampliamente
utilizados en la literatura: i) la participacién del trabajo por cuenta propia en el empleo total y i) la
participacion del empleo generado por microempresas en el empleo total.

El gréfico 11.2 presenta la evolucion de la participacion de los trabajadores por cuenta propia en el
empleo total. Aunque este indicador no constituye una medida directa de la informalidad, numerosos
estudios lo utilizan como una aproximacion de la evolucion de la informalidad en el largo plazo
debido a la estrecha asociacion de esta categoria de empleo con actividades de baja productividad
y con limitada proteccion social, especialmente en contextos donde no existen series homogéneas
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de informalidad para periodos extensos (Chen, 2012; Organizacién Internacional del Trabajo [OIT],
2018). La trayectoria observada reproduce estrechamente el patron antes descrito. Entre 1991 y
2025, la participacion del trabajo por cuenta propia disminuy6 5,4 puntos porcentuales, del 45,2%
al 39,8% del empleo total. Al igual que en el caso de la tasa de informalidad, la mayor parte de
esta reduccion se concentrd entre 2000 y 2013, mientras que posteriormente el descenso perdid
intensidad y tendié a estabilizarse en torno al 40%.

Grafico 1.2
América Latina (11 paises)®: participacion de trabajadores por cuenta propia en el empleo total, 1991-2025
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe, sobre la base de ILOSTAT. https://ilostat.ilo.org/ y Banco Mundial.
3 Los paises incluidos son: Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Panama, Paraguay,
Per(, Repdblica Dominicana y Uruguay.

Una tercera aproximacién corresponde a la participacién del empleo generado por microempresas
en elempleo total. Sibien el tamafio de la unidad productiva tampoco constituye una medida directa
delainformalidad, la literatura ha documentado una estrecha asociacién entre ambos fenémenos,
dado que las empresas de menor tamafio concentran una proporcién importante del empleo de
baja productividad, con menores niveles de formalizacion, limitada capacidad de acumulacién y
mayores restricciones para acceder al financiamiento y adoptar nuevas tecnologias (CEPAL, 2010
Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos [OCDE], 2019; Ohnsorge y Yu, 2022). En
consecuencia, la evolucion del empleo en microempresas constituye un indicador complementario
para analizar los procesos de formalizacion y transformacién de la estructura productiva.

La informacion presentada en el grafico I1.3 muestra un patron similar al de los indicadores anteriores.
Entre 2004 y 2022, la participacion del empleo en microempresas en el empleo total se redujo
2,0 puntos porcentuales, al pasar del 52,4% al 50,4%. Aligual que en los otros indicadores, la mayor
parte del descenso de la participacion del empleo generado por microempresas se registrd entre
2004 y 2013, cuando se observo una reduccién de 2,5 puntos porcentuales, lo que da cuenta de
un desplazamiento del empleo hacia unidades productivas de mayor escala. Entre 2013y 2022, en
cambio, este proceso perdié dinamismo'y la participacion de las microempresas en el empleo total
se incrementd 0,5 puntos porcentuales.



Capitulo Il Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Gréfico I1.3

América Latina (14 paises)?: variacion de la participacion del empleo en microempresasP
en el empleo total, 2004-2022
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Fuente: Comisian Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales del Banca de Datos de Encuestas
de Hogares (BADEHOG).
3 Los paises incluidos son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Honduras,
México, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicanay Uruguay.
® Empresas con cinco trabajadores o menos.

En conjunto, la informacién presentada mediante estos tres indicadores conduce a una misma
conclusién. Independientemente de la definicién o del indicador utilizado, todos muestran una
marcada reduccién de la informalidad —o de fenémenos estrechamente asociados a ella— entre
2000y 2022. Ademas, este cambio se concentré entre 2000y 2013, y a partir de ese afio se observa
que la informalidad no ha experimentado reducciones tan marcadas. La coincidencia de esta
trayectoria en indicadores que capturan distintas dimensiones del fenémeno indica que la evolucion
observada responde a un cambio efectivo en el dinamismo y la estructura de los mercados laborales
de la regién y no a una particularidad de una determinada medicion.

2. Crecimiento, inversion y productividad laboral exhiben
una dindmica estrechamente interrelacionada

Un segundo hecho estilizado de las economias de la region se refiere a la estrecha relacién entre el
crecimiento econémico, la dindmica de la inversion y la evoluciéon de la productividad laboral. Como
muestran los graficos 1.4y I1.5, estas variables han evolucionado de manera muy sincronizada a lo largo
de las Ultimas siete décadas. Los periodos de mayor crecimiento econémico han ido de la mano de
mayores niveles de inversion y aumentos méas dinamicos de la productividad laboral, mientras que
las fases de desaceleracion (o contraccion) del producto han estado acompafiadas por un descenso
de laacumulacion de capital y un deterioro del desempefio de la productividad laboral de la regiont.

! Laasociacion observada entre crecimiento econdmico, inversion y productividad no debe interpretarse como prueba de una relacién causal

unidireccional. Desde una perspectiva tedrica, estas variablesinteractiian mediante procesos de retroalimentacion, en los que el crecimiento
econdmico puede estimular la inversian y favorecer aumentos de productividad a través de la acumulacion de capital, el aprendizaje y la
incorporacion de nuevas tecnologias. Asu vez, mayores niveles deinversiony productividad contribuyen aampliar la capacidad productivay a
elevarelcrecimiento potencial de la economia. En este sentido, los datos presentados en esta seccion deben entenderse como la determinacion
de una trayectoria comln de largo plazo entre estas variables a nivel regional, mas que como una demostracion de relaciones causales
especificas. La determinacion de los mecanismos de transmisian y de la direccion de estas relaciones se desarrolla posteriormente mediante
estimaciones econométricas para un conjunto de paises de la region, presentadas en la seccion |1.B.
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Gréfico I1.4
América Latinay el Caribe: tasa de crecimiento del PIBy tasa de inversién, 1951-2025

(En porcentajes)
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América Latina y el Caribe. (2009). América Latinay el Caribe: series histdricas de estadisticas econdmicas 1950-2008.
Cuadernos Estadisticos (37) (LC/G.2415-P).

Gréfico I1.5
América Latina y el Caribe: tasa de crecimiento de la productividad laboral y tasa de inversion, 1951-2025

(En porcentajes)
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Cuadernos Estadisticos (37) (LC/G.2415-P).

Ademas, la evolucion conjunta del crecimiento econémico, la inversiény la productividad permite
determinar uno de los rasgos mas persistentes de la trayectoria de desarrollo reciente de la regién:
la progresiva pérdida de capacidad para sostener procesos de crecimiento elevados y persistentes.
Este fendmeno, originalmente documentado en términos de una reduccién de la intensidad y



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

duracién de las fases expansivas del ciclo econdmico, constituye una manifestacion de un proceso
estructural mas amplio que la CEPAL ha caracterizado como una trampa de baja capacidad para
crecer (CEPAL, 2024b; Salazar-Xirinachs et al., 2026). Esta trampa se expresa en una desaceleracién
tendencial del crecimiento potencial de la region, acompafiada por un debilitamiento sostenido de
la inversion y una pérdida de dinamismo de la productividad laboral (CEPAL, 2024a).

Desde esta perspectiva, las dificultades de crecimiento que enfrenta la regién no responden
Unicamente a factores coyunturales o a la sucesion de choques externos, sino también a restricciones
estructurales que limitan la acumulacién de capital, la transformacién productiva y el crecimiento
de la productividad. Estas limitaciones se encuentran estrechamente vinculadas a la elevada
heterogeneidad estructural que caracteriza a las economias de América Latina y el Caribe, donde
persisten amplias brechas de productividad entre sectores, empresasy trabajadores. Ello restringe la
difusion del progreso tecnolégico, limita la creacion sostenida de empleos de mayor productividad
y contribuye a reproducir elevados niveles de desigualdad.

El gréfico 1.4 muestra la evolucién del crecimiento econdmico y de la inversiéon regional, medida como
la formacion bruta de capital fijo en relacién con el PIB, entre 1951y 2025. A lo largo de este periodo es
posible distinguir seis etapas claramente diferenciadas. Durante la fase de industrializacion, entre 1951
y 1980, América Latinay el Caribe registré el mayor dinamismo econdmico de toda la serie histérica.
El PIB regional crecié a una tasa promedio anual del 5,5%, acompafiado por una tasa de inversién
equivalente al 19,3% del PIB. Este desempefio estuvo asociado a un intenso proceso de transformacién
estructural, caracterizado por la reduccion gradual del empleo agricola, la expansion de las actividades
industrialesy de servicios, el acelerado proceso de urbanizacion y una creciente participacion del Estado
eninfraestructuray otrasinversiones estratégicas. La acumulacion sostenida de capital y la reasignacion
derecursos hacia actividades de mayor productividad permitieron sostener marcados aumentos de la
productividad laboraly una rapida expansion de los sectores modernos de la economia. No obstante,
esta trayectoria comenz6 a mostrar signos de debilitamiento hacia finales de la década de 1970y se
interrumpid abruptamente con la crisis de la deuda externa de los afios ochenta?.

Entre 1981y 1990, el crecimiento promedio del PIB regional fue de solo un 1,4% anual, mientras que
la tasa de inversién promedio del periodo se redujo al 18,1% del PIB. Este perfodo estuvo marcado
por grandes desequilibrios macroeconémicos, fuertes restricciones externas, ajustes fiscales y
prolongados procesos de reestructuracion de deuda, y configurd la denominada “década perdida”
de América Latina (Dornbuschy Edwards,1991; Barcena, 2013; Ocampo, 2014). Mas alla del colapso
del crecimiento, esta etapa marcé un punto de inflexion en la capacidad de las economias de la
regidn para sostener procesos prolongados de acumulacion de capital y expansion productiva.

Posteriormente, entre 1991y 2002, la region experimentd una recuperacion parcial del crecimiento
econdémico en el contexto de las reformas estructurales, la apertura comercial y la liberalizacién
financiera. Durante este periodo, el crecimiento promedio del PIB aumenté al 2,6% anual. Sin embargo,
esta recuperacion no estuvo acompafiada por una recuperacién equivalente de la inversién. Por
el contrario, la tasa de formacion bruta de capital fijo descendié a un promedio del 17,7% del PIB,
el nivel mas bajo de toda la serie analizada. Este comportamiento respondié, en buena medida, al
pronunciado descenso de la inversién publica derivado de los programas de ajuste macroecondémico
y consolidacion fiscal implementados tras la crisis de la deuda. Aunque las reformas favorecieron
una mayor participacion de la inversién privada en diversos sectores, este incremento no logro
compensar la caida de la inversion publica, particularmente en infraestructura, lo que limité la
expansion de la capacidad productiva de la region (Calderon y Servén, 2010; Sénchez et al., 2017).

2 Edwards (1995) y Thorp (1998) han propuesto diversas explicaciones para el agotamiento del dinamismo observado al final de la etapa
deindustrializacion. Estos autores destacan el progresivo agotamiento del modelo de industrializacion por sustitucién de importaciones,
la limitada ampliacion de los mercados internos, la desaceleracion de la inversion privada y la creciente apuesta al endeudamiento
externo para sostener lainversion publicay el crecimiento. Si bien estos factores forman parte de un amplio debate sobre la transicion
hacia un nuevo patron de desarrollo en la region, su anélisis excede los objetivos de esta seccidn, centrada en la descripcion de los
principales hechos estilizados.
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El periodo 2003-2013 fue una fase expansiva de la actividad econdmica, impulsada por el auge
de los precios de los productos basicos y condiciones financieras internacionales favorables
(DelaTorreetal.,2016). Durante estos afios, el crecimiento econdmico regional alcanzé un promedio
del 3,9% anual y la tasa de inversion se recupero hasta alcanzar, en promedio, un 19,1% del PIB. La
region experimentd un impulso significativo en la demanda agregada externa, promovido por la
mejora de los términos de intercambio, el aumento del comercio internacional y la recuperacion del
mercado laboral. Sin embargo, aun cuando este periodo represent6 una notable mejora respecto
de las décadas previas, el dinamismo del crecimiento fue inferior al observado durante la etapa de
industrializacién de 1951 a 1980.

Entre 2014y 2018, el crecimiento econdmico volvid a mostrar una marcada desaceleracion. Una vez
finalizado el superciclo de los productos bésicos, el crecimiento promedio del PIB regional descendid
a apenas el 0,3% anual. En este contexto, la formacion bruta de capital fijo registré una contraccién
promedio del 1,3% anual, lo que reflejé una pérdida persistente del dinamismo de la inversién y
un debilitamiento del proceso de acumulacién de capital. Si bien la tasa de inversién promedié
un 19,5% del PIB durante el periodo, este resultado obedece sobre todo al escaso crecimiento del
producto, que eleva mecanicamente la relacion entre ambas variables, mas que a un fortalecimiento
efectivo del esfuerzo inversor.

Por Ultimo, entre 2019y 2025, periodo marcado por el impacto de la pandemia de enfermedad por
coronavirus (COVID-19) y la posterior recuperacion de la actividad econdmica, el crecimiento promedio
del PIB alcanzé apenas un 1,8% anual y la tasa de inversion volvié a reducirse al 18,7% del PIB.

La evolucion descrita en el gréafico 1.4 muestra una tendencia de largo plazo de las economias de
la regidn hacia menores tasas de crecimiento econémico y una creciente dificultad para sostener
procesos dinamicos de acumulacién de capital. Esta trayectoria constituye uno de los rasgos mas
visibles de la trampa de baja capacidad para crecer que enfrenta la regién.

El gréfico 1.5 complementa este analisis al mostrar la evolucién conjunta de la inversién y de
la productividad laboral. La informacién indica que ambas variables han seguido trayectorias
estrechamente relacionadas a lo largo de los distintos subperiodos analizados. Los periodos de
mayor inversion suelen coincidir con aumentos de la productividad laboral, mientras que las fases
de debilitamiento de la acumulacion de capital se asocian con un menor dinamismo productivo.
Esta asociacién coincide con una amplia literatura sobre crecimiento econémico que destaca
el papel de la inversidon como mecanismo fundamental para la transformaciéon de la estructura
productiva, la incorporacion de nuevas tecnologias y la difusion del progreso técnico, procesos
que favorecen aumentos sostenidos de la productividad laboral (Kaldor, 1966; McCombie y
Thirlwall, 1994; Fajnzylber, 1990; CEPAL, 2012).

Durante el periodo 1951-1980, la elevada tasa de inversion fue acompafiada por el mayor crecimiento
de la productividad laboral de toda la serie, equivalente a una tasa anual promedio del 2,6%. La
expansion industrial, la inversion en infraestructura, la mejora de indicadores educativos y los
cambios que experimentaron las economias de la region permitieron importantes ganancias en la
productividad laboral y una rapida reasignacién del empleo desde actividades agricolas de baja
productividad hacia sectores industriales y de servicios en centros urbanos mas dindmicos.

La crisis de los afios ochenta, por el contrario, provoco una fuerte caida de la productividad
laboral, que registré una contraccién promedio del 1,7% anual entre 1981y 1990. La combinacién
de bajo crecimiento, caida de la inversién en infraestructura fisica y educacion, y fuertes ajustes
macroecondmicos afectd negativamente la modernizacién productiva y debilité la capacidad de
las economias para sostener mejoras tecnolégicas y aumentos de eficiencia.

Posteriormente, entre 1991 y 2002, la productividad laboral experimenté un estancamiento y, en
promedio, crecid apenas un 0,1% anual. Este resultado muestra que la recuperacién parcial del
crecimiento econdmico observada durante esos afios no estuvo acompafiada por transformaciones
que impulsaran una recuperacion de la productividad laboral, ni por un fortalecimiento sostenido
de la inversion.
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Durante el periodo de mayor dinamismo econdmico registrado entre 2003y 2013, la productividad
laboral recuperd parte del dinamismo perdido durante las dos décadas anteriores y alcanzo
un crecimiento promedio del 1,6% anual. Este desempefio estuvo muy asociado a un contexto
internacional excepcionalmente favorable, caracterizado por el répido crecimiento de China y
otras economias emergentes, el auge de los precios de los productos basicos, la expansién del
comercio mundial y condiciones financieras internacionales favorables. Estos factores impulsaron
las exportaciones de la region, fortalecieron la demanda agregada y estimularon lainversion, lo que
favorecio un nuevo proceso de acumulacion de capital y una mejora del desempefio productivo. No
obstante, las ganancias de productividad permanecieron por debajo de las registradas durante la
etapa de industrializacién, lo que sugiere que, si bien el entorno externo permitié recuperar parte del
dinamismo econdmico, no fue suficiente para revertir las limitaciones estructurales que restringian
la capacidad de la region para sostener procesos mas intensos de transformacién productiva y
crecimiento de la productividad.

Entre 2014 y 2018, la desaceleracién de la inversién y del crecimiento econémico volvié a afectar
negativamente la productividad laboral, que registré una contraccion promedio del 0,9% anual.
Mas adelante, entre 2019y 2025, la productividad mostré una recuperacion muy limitada, con un
crecimiento promedio de apenas un 0,3% anual. La informacién disponible para este periodo indica
que estas reducidas ganancias de productividad provinieron casi exclusivamente de mejoras en los
sectores econémicos, mientras que la contribucion de la reasignacion de recursos hacia actividades
de mayor productividad —el denominado “efecto del cambio estructural’— fue practicamente nula
(CEPALY OIT, 2022). Este resultado sugiere que la desaceleracion reciente no solo refleja la debilidad
delainversiény de la acumulacion de capital, sino también una menor capacidad de las economias
dela region paraimpulsar procesos de transformacion estructural que permitan sostener aumentos
persistentes de la productividad laboral.

En conjunto, los datos presentados muestran que el crecimiento econdmico, la inversién vy la
productividad laboral han seguido trayectorias estrechamente relacionadas a lo largo de las Ultimas
siete décadas. Los perfodos de mayor dinamismo econdémico han coincidido con una mayor
acumulacion de capital y con aumentos mas rapidos de la productividad, mientras que los episodios
de desaceleracion han estado acompafiados por un debilitamiento simultaneo de estas tres variables.
La persistencia de este patrén durante la Gltima década sugiere que las dificultades de crecimiento
de laregién trascienden el comportamiento del ciclo econémico y reflejan restricciones estructurales
que limitan la acumulacién de capital, la transformacion productivay el crecimiento sostenido de la
productividad laboral, rasgos que coinciden con la creciente dificultad de América Latinay el Caribe
para sostener trayectorias de crecimiento elevado y sostenido.

3. Un mayor crecimiento econdmico esta asociado
con una reduccion de la informalidad laboral

El primer hecho estilizado muestra que la informalidad y otros indicadores relacionados se han
reducido. De igual forma, la informacion disponible para América Latina muestra que los periodos
de mayor crecimiento econémico han estado sisteméaticamente asociados con reducciones de la
informalidad laboral, mientras que las etapas de menor dinamismo econdémico han coincidido
con su estancamiento o aumento (Salazar-Xirinachs y Chacaltana, 2018b). Este patron sugiere
que la capacidad de las economias para generar empleo formal depende, en buena medida, de la
intensidad y persistencia de los procesos de crecimiento, acumulacién de capital y aumento de la
productividad, lo que dinamiza los mercados laborales y la demanda de empleo.

La comparacion entre los periodos 2004-2013 y 2013-2022 permite profundizar esta relacién y
comprender mejor los mecanismos que la sustentan. Durante el primero de estos subperiodos,
cuando la regién registré un crecimiento promedio cercano al 4% anual, la tasa de informalidad se



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2026 Capitulo Il

redujo mas de 11 puntos porcentuales (véase el cuadro I1.1). Este proceso estuvo acompainado por
una disminucion significativa del peso del empleo por cuenta propiay del empleo en microempresas,
segmentos que concentran una parte importante de las ocupaciones de menor productividad. En
otras palabras, el mayor dinamismo econémico permitié no solo crear mas empleo formal, sino
también reasignar trabajadores hacia unidades productivas de mayortamafioy, en principio, de mayor
productividad laboral, lo que favorecié un proceso de formalizacién asociado a la transformacién
de la estructura productiva de las economias de la region.

Cuadroll.1

América Latina (paises seleccionados): tasa de crecimiento promedio del PIB, tasa de informalidad laboral
y participacién del empleo por cuenta propiay del empleo en microempresas en el empleo total,
2004-2013y 2013-2022

(En porcentajes)
2004-2013 2013-2022
Crecimiento del PIB 3,9 0,9
Tasa de informalidad? =11,1 3,3
Empleo por cuenta propia® -2,5 0,0
Empleo en microempresas® =A% 0,5

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

3 Indicador estimado con datos de: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Honduras, México, Panama, Paraguay, Peru, Republica Dominicana y Uruguay.

b |ndicador estimado con datos de: Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Panama,
Paraguay, Per(, Republica Dominicana y Uruguay.

¢ Indicador estimado con datos de: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador,
Honduras, México, Panamé, Paraguay, Peru, Republica Dominicanay Uruguay. Microempresas son empresas con cinco trabajadores
0 menos.

Durante el periodo 2013-2022, en cambio, el crecimiento econémico se desaceleré a menos del
1% anualy el proceso de formalizacién de los ocupados préacticamente se interrumpié. La tasa de
informalidad laboral se incremento, la participacion del empleo por cuenta propia no registré variacién
y el peso del empleo en microempresas mostré un leve aumento. Estos resultados sugieren que la
pérdida de dinamismo econémico limité la capacidad de las economias para continuar desplazando
empleo desde actividades de baja productividad hacia empresas de mayor escala y productividad.

En conjunto, los datos presentados muestran que los avances logrados en materia de formalizacion
durante los periodos de mayor crecimiento econémico pueden resultar fragiles cuando la
economia pierde dinamismo. En ausencia de un proceso sostenido de crecimiento, acumulacién
de capital, expansién de empresas de mayor escala y transformacién productiva, la informalidad,
las microempresas y el trabajo por cuenta propia vuelven a desempefiar un papel central como
mecanismos de absorcién laboral, lo que limita la consolidacién de los avances alcanzados. Estos
resultados refuerzan la idea de que la reduccion sostenible de la informalidad depende no solo de
reformas regulatorias o incentivos administrativos, sino también de la capacidad de las economias
para sostener procesos de crecimiento, inversiéon y aumento de la productividad. Desde esta
perspectiva, una de las manifestaciones de la trampa de baja capacidad para crecer es también la
dificultad para reducir de manera permanente la informalidad laboral.

Acontinuacién, en la seccién I1.B, se examina empiricamente la relacion entre crecimiento econdémico
y productividad laboral en las actividades formales e informales, con el propdsito de determinar los
mecanismos que explican las diferencias observadas en la intensidad, persistenciay capacidad de
difusion de los aumentos de productividad.
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B. Crecimiento econdmico, productividad laboral
e informalidad: una evaluacion empirica
para América Latina®

Sobre la base de los hechos estilizados previamente expuestos, esta seccion se centra en el anélisis
empirico de la estrecha relacion que existe entre el crecimiento econdémico y la dindmica de la
productividad laboral enla regidn, y en ella se examina el papel del grado de informalidad como factor
condicionante. Este andlisis exige un marco conceptual que permita evaluartanto la sensibilidad de
la productividad laboral al crecimiento econémico como la capacidad de las economias de la regién
para sostener esta dindmica en el tiempo. Desde esta dptica, la ley de Kaldor-Verdoorn se convierte
en una herramienta analitica relevante, ya que postula una relacion positiva a largo plazo entre la
expansion del producto y el aumento de la productividad laboral, impulsada por la presencia de
rendimientos crecientes dinamicos*.

La transmision de este impulso econémico hacia la productividad laboral, no obstante, esta
condicionada por la estructura del mercado de trabajo. Por ello, el andlisis diferencia explicitamente
entrelos sectores formal e informal, aspecto crucial en una regién donde la informalidad laboral atin
representa el 50% de la poblacién ocupada. En economias con menores niveles de informalidad,
el mayor tamafio del sector formal facilita la explotacién de economias de escala y la acumulacion
eficiente de capacidades productivas, lo que consolida ganancias de productividad intensas y
sostenibles. En economias con altos niveles de informalidad, en tanto, el crecimiento se diluye en
actividades de baja productividad y reducida escala de produccion, con lo que una mayor dindmica
del producto tiende a estar asociada con una expansion extensiva, es decir, a través del aumento
del empleo o del nimero de unidades productivas.

Mediante la estimacion de modelos autorregresivos de rezagos distribuidos, la comprobacion
empirica para la region en el periodo 1993-2025 permite responder a tres interrogantes principales:
i) si el crecimiento econdémico en la regién genera aumentos sostenidos de la productividad laboral;
i) si el crecimiento en el sector formal garantiza la persistencia de las ganancias de productividad,
y iii) de qué manera la informalidad condiciona la intensidad, el caracter ciclico y la velocidad de
ajuste entre el crecimiento del producto y la productividad laboral.

Através de este enfoque, este analisis articula las dimensiones de corto y largo plazo y de velocidad
de ajuste para construir un diagnéstico integrado sobre el caracter transformador del crecimiento
regional, distinguiendo analiticamente entre los segmentos productivos formal e informal.

1. Marco analitico

Para evaluar la capacidad de las economias de la region para sostener ganancias de productividad
en el tiempo, se adopta como herramienta analitica la ley de Kaldor-Verdoorn, que postula que el
crecimiento del producto, estimulado por la demanda agregada, genera aumentos de la productividad
laboral a través de rendimientos crecientes dindmicos. Dichos rendimientos engloban procesos
enddgenos al propio crecimiento econémico, como el aprendizaje practico (learning by doing), la
especializacion productiva, las economias de escala 'y la incorporacion de progreso técnico latente
en las nuevas inversiones (Kaldor, 1966; Verdoorn, 1949)>.

8 Loselementos analizados en esta seccion se nutren de los resultados presentados en Carton y Pineda Salazar (2026).

4 La ley de Kaldor-Verdoorn constituye una de las regularidades empiricas més robustas en la teoria del crecimiento, ampliamente
documentada en paises tanto desarrollados como en desarrollo mediante diversas técnicas econométricas. Véase un andlisis exhaustivo
de la literatura tedrica y empirica al respecto en McCombie, Pugno y Soro (2002).

5 Elprogreso técnico se define como enddgeno, dado que es una consecuencia del proceso de produccion (Magachoy McCombie, 2017;
Chandray Sandilands, 2021; Deleidi et al., 2023).
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En contextos de expansion del producto, las empresas pueden aprovechar economias de escala,
aumentar la inversién y sostener procesos de acumulacién que favorecen aumentos persistentes
de productividad. Estos mecanismos se refuerzan mediante la densificacion de encadenamientos
productivosy la generacion de externalidades tecnoldgicas que permiten la difusién de conocimientos
desde los sectores mas dindmicos hacia el resto de la economia.

Formalmente, la ley de Kaldor-Verdoorn se expresa mediante la siguiente funcion lineal:
pe=a+ Ay (1)

donde p,representa la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo, mientas que y, denota la
tasa de crecimiento del producto en el periodo t. El pardmetro a captura el componente auténomo,
es decir, la fraccién no explicada por la expansion del producto. Por su parte, el parametro A,
conocido como coeficiente de Verdoorn, mide la elasticidad de la productividad laboral con
respecto al crecimiento del producto. Un valor positivo y significativo de A indica la presencia de
rendimientos crecientes dindmicos, en tanto que un valor cercano a 0 sugiere un patron de crecimiento
predominantemente extensivo.

La ley de Kaldor-Verdoorn ha sido ampliamente analizada de forma empirica, en particular en el
contexto de la region®. Sin embargo, la estimacion empirica de esta relacion enfrenta dos desafios
analiticos. En primer lugar, es necesario diferenciar la relacion estructural de largo plazo de la dindmica
de corto plazo. A corto plazo, la productividad laboral exhibe un comportamiento prociclico debido
a que las empresas no ajustan de inmediato el nivel de empleo ante variaciones del producto. Esta
respuesta, asociada a la paradoja de la productividad de Okun, puede confundirse con el efecto
Verdoorn si no se separan adecuadamente ambos horizontes temporales’.

Ensegundo lugar, en el contexto de América Latina, resulta pertinente incorporar la informalidad en
el andlisis de la ley de Kaldor-Verdoorn desde una perspectiva productiva. La persistencia de este
fenémeno indica que el empleo informal no constituye un desajuste temporal del ciclo econémico,
sino una caracteristica estructural que modifica las condiciones de acumulacién de capital®.

Ademas, si bien gran parte de los datos empiricos muestran que la informalidad ejerce una
funcién de amortiguador ciclico a nivel regional, donde el mercado laboral absorbe los choques
macroecondémicos’, destaca asimismo que este sector no es homogéneo. En concreto, las actividades
informales tienden a estar compuestas por un segmento inferior (lower-tier), caracterizado por
actividades de libre entrada, baja productividad y rendimientos decrecientes, y un segmento superior
(upper-tier), constituido por trabajadores independientes calificados y microempresarios que
cuentan con una mayor dotacién de capital humano o recursos financieros propios!?. Este estrato
superior opera con niveles de eficiencia comparables a los del sector formal y posee la capacidad
de generarrendimientos crecientes dindmicos. Estas particularidades suponen que la informalidad
puede condicionar tanto la intensidad como la persistencia del efecto Verdoorn.

6 Véanse Angeles etal. (2023); Magacho y McCombie (2018); Borgoglio y Odisio (2015), entre otros.

7 McCombie y de Ridder (1983) destacaron la confusién entre las elasticidades de corto y largo plazo derivada de las fluctuaciones
ciclicas de la productividad. Véase una discusion econométrica sobre cdmo aislar el efecto ciclico de Okun del componente estructural
de Verdoorn en Paternesi Meloni (2024).

§  Lainformalidad modifica las condiciones de acumulacién de capital al restringir el acceso al crédito formal, limitar a escala de las
unidades productivas y reducir la acumulacion de capital humano, asi como por la menor estabilidad laboral y los menores incentivos
para la capacitacion en el sector informal (Perry et al., 2007; CEPAL, 2022).

7 Véase Pienknagura et al. (2020), entre otros.

10 Lacoexistencia de los enfoques de exclusion (segmento inferior) y salida voluntaria (segmento superior) fue estructurada inicialmente
por Fields (1990) y respaldada por Perryetal. (2007) y OCDE (2024). En el caso latinoamericana, Boschy Maloney (2010) confirman la
simetria de flujos laborales entre el asalariado formaly elautoempleo informal, lo que pone a prueba la hipétesis de una segmentacion
rigida. Maurizio y Monsalvo (2021) sefalan que las bajas tasas de transicion anual (inferiores al 5%) desde el segmento superior del
sector informal hacia la formalidad dan cuenta de una permanencia condicionada por incentivos econémicos relativas mas que por
barreras de acceso.
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Por ello, el andlisis empirico que se realiza a continuacion distingue entre el sector formal vy el
sector informal?, con el fin de evaluar si el crecimiento del producto se traduce en ganancias de
productividad en cada uno de estos segmentos, y busca aislar la dindmica de corto plazo de la
relacion estructural de largo plazo. Este abordaje metodolégico permite capturar la intensidad, el
caracterciclicoy la velocidad de ajuste que interconectan ambas variables en el contexto especifico
de la region.

2. Especificacion econométricay presentacion de los datos

A partirdela ecuacion (1), se desarrolla la versidn con correccién de errores restringida del modelo
autorregresivo de rezagos distribuidos (p,q) para el periodo t *:

Aink=a+3 7 AInPy+ 2118 AIn Y +0(InPep-An Vi) + € 2)

donde Prepresenta la productividad laboral, Y denota el productoy py g corresponden a los érdenes
de rezago!3. El operador de primera diferencia, 4, aplicado a los logaritmos de las variables supone
que los componentes de corto plazo se evallan como tasas de crecimiento aproximadas.

El coeficiente A define el coeficiente de Verdoorn de largo plazo. Unvalor positivo y estadisticamente
significativo de dicho pardmetroindica que el crecimiento induce aumentos sostenidos de productividad
laboral. Por el contrario, un valor bajo o estadisticamente nulo revela una ausencia de rendimientos
crecientes, con lo que se configura un patrén de crecimiento extensivo.

Por su parte, los coeficientes VY 6] capturan la respuesta de corto plazo de la productividad laboral
ante choques en el producto. El término entre paréntesis, (In P--1 -AIn ¥;-1) representa la desviacion
dela productividad con respecto a su trayectoria de equilibrio de largo plazo en el periodo previo. El
parémetro 8 determina la velocidad de ajuste, es decir, la fraccién del desequilibro que se corrige en
cada periodo. Esta especificacion se estima de manera separada para los sectores formal e informal
y a nivel de cada economfa.

La estimacion de los modelos autorregresivos de rezagos distribuidos presenta varias ventajas
para el desarrollo del analisis propuesto. En primer lugar, permite estimar de forma simultanea
la relacion de largo plazo (coeficiente de Verdoorn) y la dindmica de corto plazo (efectos ciclicos),
aislando explicitamente ambos componentes. En segundo lugar, la implementacién de la
prueba de limites (bounds test) de cointegracién asociada al modelo autorregresivo de rezagos
distribuidos permite verificar la existencia de una relacién de equilibrio de largo plazo entre las
variables!'*. Esta metodologia no impone que todas las series sean integradas del mismo orden, lo
que resulta particularmente Util en el contexto de series macroeconémicas con dinamicas mixtas
(Pesaran etal.,2001). En tercerlugar, la inclusion del término de correccidn de error, cuyo coeficiente
asociado () proporciona una estimacién directa de la velocidad con que la productividad laboral
retorna a su trayectoria de equilibrio tras una perturbacion exégena, aporta informacién sobre la
capacidad de ajuste de cada sector, formal e informal.

Cabe mencionar que, sibien la ley de Kaldor-Verdoorn se define teéricamente en tasas de crecimiento,
el analisis empirico mediante el enfoque de modelos autorregresivos de rezagos distribuidos se
instrumenta utilizando lasvariables en niveles logaritmicos. La estimacion en niveles permite evaluar

Véanse, por ejemplo, Cusolito y Maloney (2018); Elgin etal. (2021); Ohnsorge y Yu (2022)

12 Véanse Shiny Pesaran (1999); Pesaran et al. (2001).

Elorden dptimo de los rezagos, py g, se determina mediante el criterio de informacion de Akaike.

La prueba se basa en el estadistico F y compara su valor con los valores criticos tabulados para los casos 1(0) e I(1). Se rechaza la
hipétesis nula cuando el estadistico F supera el valor critico del limite superior (1), confirmando la existencia de una relacion de
cointegracion con independencia del orden de integracion de las variables. En todas las estimaciones realizadas, para los diez paises
y ambos sectores, el estadistico F obtenido superd el valor critico del limite superior, lo que permitié rechazar la hipotesis nula de
ausencia de cointegracion. Este resultado confirma la existencia de una relacion de largo plazo estadisticamente significativa entre la
productividad laboraly el producto en cada sector.
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la existencia de una relacion de equilibrio o cointegraciéon de largo plazo, con lo que se evita la
pérdida de informacién estructural que ocurriria si se estimara el modelo Unicamente en diferencias.
Altransformar el modelo autorregresivo de rezagos distribuidos en su especificacién de modelo de
correccion de errores, los componentes dinamicos de corto plazo quedan expresados en primeras
diferencias de los logaritmos, lo que aproxima mateméticamente las tasas de crecimiento exigidas
por la ley de Kaldor-Verdoorn. En consecuencia, la metodologia de los modelos autorregresivos de
rezagos distribuidos es consistente y robusta, puesto que opera sobre los niveles logaritmicos de las
series para determinar el pardmetro estructural de largo plazo (el coeficiente de Verdoorn), al tiempo
que evallia las tasas de crecimiento a corto plazo para aislar las fluctuaciones ciclicas del sistema?®.

La muestra del andlisis empirico comprende diez economias de América Latina —Bolivia (Estado
Plurinacional de), Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana
y Uruguay— seleccionadas por la heterogeneidad de su estructura de produccion y el amplio espectro
de los niveles de informalidad (véase el cuadro 11.2).

Cuadro 1.2
Ameérica Latina (10 paises): tasa de informalidad medida por la participacién de trabajadores
por cuenta propia en el empleo total, 1993-2025

(En porcentajes)

Pais e 1993 2025
Chile 24,6 27,1 23,9
Uruguay 27,9 27,5 28,0
Costa Rica 291 31,1 26,6
Panama 37,2 36,9 40,6
Guatemala 41,4 41,6 39,1
Republica Dominicana Lb,6 44,9 421
Colombia 45,7 43,2 45,6
Paraguay 48,1 57,0 41,2
Pert 58,0 63,7 51,3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 71,4 78,1 66,3

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe, sobre la base de ILOSTAT. https://ilostat.ilo.org/ y Banco Mundial.

El horizonte temporal abarca el periodo 1993-2025, una extension longitudinal adecuada para la
estimacién de ecuaciones de cointegraciéon mediante el enfoque de modelos autorregresivos de
rezagos distribuidos. Este arco temporal captura fases del ciclo econémico de distinta naturaleza a
nivel regional, como las crisis a finales de los afios noventa, el auge de los precios de los productos
bésicos (2003-2013), el estancamiento posterior (2014-2019), el choque contractivo provocado por
la pandemia de COVID-19 (2020-2021) y la subsecuente fase de recuperacién parcial. Esto permite
analizar la relacion entre el crecimiento del producto y de la productividad laboral en distintos
escenarios macroeconomicos.

Con el proposito de distinguir entre los sectores formal e informal, la base de datos incorpora dos
aproximaciones metodoldgicas diferenciadas. Por una parte, la dindmica de la produccion informal
se calcula sobre la base de estimaciones elaboradas por Elgin et al. (2021). Por otra parte, el empleo
informal se aproxima mediante la participacion de los trabajadores por cuenta propia en el empleo
total (véase la seccion II.A). La utilizaciéon de este Gltimo indicador se encuentra ampliamente
respaldada por la literatura empirica al respecto debido a la estrecha correlacién observada entre el
autoempleoy lainformalidad laboral en los paises en desarrollo!®. Ademas de su robustez conceptual,
este indicador esta disponible en series estadisticas largas, continuas y comparables entre paises.

15 Vease el uso de modelos autorregresivos de rezagos distribuidos como enfoque metodoldgico adecuado para estimar la ley de
Kaldor-Verdoorn en Paternesi Meloni (2024) y Gabrisch (2021) entre otros.

16 Veanse, entre otros, Gaspariniy Tornarolli (2009); Bosch y Maloney (2010); Loayza y Rigolini (2011); Tornarolli et al. (2014); Messina
y Silva (2017).
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3. Resultados empiricos

Los resultados de las estimaciones econométricas se estructuran en torno a tres dimensiones
analiticas!’: i) la relacion estructural de largo plazo captada por el coeficiente de Verdoorn, ii) la
respuesta ciclica donde se destacan los coeficientes a corto plazo v iii) la velocidad de ajuste ante
perturbaciones exdgenas. Cada una de estas dimensiones aporta datos empiricos para el diagnéstico
con respecto al crecimiento econémico como generador de aumentos de productividad y al papel
condicionante que ejerce la informalidad laboral.

a) Estimacion a largo plazo

El cuadro 11.3 presenta los coeficientes de Verdoorn a largo plazo estimados para cada pafs y
sector. Como resultado central, se observa la existencia de una relacion positiva y estadisticamente
significativa entre el producto y la productividad del trabajo a largo plazo, en ambos sectores. Sin
embargo, la magnitud del coeficiente difiere entre el sector formal y el informal, lo que permite
distinguir patrones diferenciados a nivel regional.

Cuadrol.3

América Latina (10 paises): estimacién del coeficiente de Verdoorn (A), por pais y sector, 1993-2025
Pais Sector formal Sector informal Diferencia
Bolivia (Estado Plurinacional de) 0,19 0,33 -0,14
Chile 0,48 0,52 -0,04
Colombia 0,54 0,35 0,19
Costa Rica 0,49 0,51 -0,02
Guatemala 0,24 0,31 -0,07
Panama 0,49 0,38 0,11
Paraguay 0,27 0,45 -0,18
Per( 0,39 0,55 0,16
Republica Dominicana 0,59 0,41 0,18
Uruguay 0,61 0,54 0,07
Mediana 0,48 0,43 0,05

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe.

Nota:  Los coeficientes estimados son estadisticamente significativos al 1%y al 5%. La diferencia se calcula como el coeficiente
del sector formal menos el coeficiente del sector informal y los valares positivos indican que el sector formal exhibe un
coeficiente estimado superioral del sectorinformal. Alos modelos estimados se aplicaron pruebas de diagnéstico estandar:
autocorrelacion serial (prueba de Breusch-Godfrey), heterocedasticidad (prueba de Breusch-Pagan-Godfrey), normalidad
de residuos (prueba de Jarque-Bera) y estabilidad paramétrica (pruebas CUSUM y CUSUM de cuadrados (CUSUMSQ)).
Los resultados no mostraron problemas de especificacion en los modelos estimados.

En primer lugar, en la mayoria de los casos, el coeficiente estimado de Verdoorn en el sector formal se
ubicaenunrangointermedio (con una mediana de 0,48). Esto permite inferir que el crecimiento en
el sectorformal induce aumentos de la productividad laboral, aunque con una intensidad moderada.
En los casos donde el coeficiente es particularmente alto (A= 0,50), se observa una mayor capacidad
de arrastre del sector formal a largo plazo.

En la regidn, no obstante, también existen casos en los que el coeficiente del sector formal es
bajo (A <0,30), lo que indica que la expansidn de este sector no se caracteriza por la presencia de
rendimientos crecientes dinamicos, con lo que se configura un patron de crecimiento de naturaleza
esencialmente extensiva.

17 Como etapa preliminar, se realizaron pruebas de raiz unitaria al conjunto de las series temporales de interés. Los resultados confirmaron
que ninguna de las variables estéd integrada de orden dos, 1(2), lo que satisface los requisitos para que se pueda aplicar el enfoque
metodoldgico de modelos autorregresivos de rezagos distribuidos.
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Ensegundo lugar, el coeficiente estimado de Verdoorn para el sector informal también resulta positivo
y significativo para la totalidad de la muestra, aunque inferior al del sector formal, con una mediana
de 0,43'8. Esta menor capacidad del sector informal para generar rendimientos crecientes a largo
plazo responde, en buena medida, a barreras estructurales que limitan su escala productiva, como
el acceso restringido al financiamiento, los costos de formalizacion y las dificultades para acceder
a mercados de mayor tamafio (Restuccia, 2013; Bento y Restuccia, 2017; Pagés, 2010).

Este resultado también indica que existen actividades informales con capacidad de generar aumentos
de productividad, y, que, el hecho de operar al margen de los sistemas tributarios, la regulacién
laboraly los mecanismos de proteccion social puede otorgar cierto grado de flexibilidad y capacidad
de respuesta, es decir, ciertas ventajas competitivas asociadas con la situacién de informalidad.
De acuerdo con la literatura relevante al respecto, este hallazgo empirico puede explicarse por tres
factores principales. Primero, el sector informal es heterogéneo e incluye un segmento de unidades
productivas dindmicas que, al estar exentas de rigideces fiscales y regulatorias, poseen una alta
flexibilidad organizativa (OIT, 2021). Segundo, puede operar un mecanismo de aprendizaje practico
adaptativo e intensivo en mano de obra (Arrow, 1962). Ante el racionamiento del crédito bancario
formal, que limita la adquisicion de bienes de capital, el sector informal optimiza de manera continua
sus procesos logisticos y sus redes de comercializacion, lo que se traduce en incrementos de la
productividad del trabajo mediante la acumulacion de habilidades (OCDE, 2026). Tercero, el sector
informal funciona como un receptor eficiente de externalidades tecnoldgicas transversales generadas
por la economia agregada (Cimoli et al., 2006; CEPAL, 2022). Las unidades informales absorben la
inversién de largo plazo en infraestructura publica, redes de conectividad mévil, plataformas de
comercio electrénico y digitalizacién financiera, a un costo de inversion directo marginal.

En tercer lugar, al comparar las elasticidades de cada uno de los sectores, emergen tres patrones
diferenciados de articulacion productiva en la region:

i) Patrén de mayor capacidad transformadora del sector formal. Cuando el coeficiente de
Verdoorn del sector formal es superior al del sector informal, el crecimiento del sector formal
genera rendimientos crecientes dindmicos con mayor intensidad que en el sector informal, con
capacidad de arrastre y derrames (este es el caso de Colombia, Panama, la RepUblica Dominicana
y el Uruguay).

ii) Patrén de convergencia. En Chiley Costa Rica, los coeficientes de Verdoorn del sector formal y del
sector informal son de magnitud similar. Sin embargo, esta similitud responde a determinantes
distintos en cada sector. Mientras que, en el sector formal, la respuesta de la productividad
laboral al crecimiento del producto se sustenta en mecanismos kaldorianos como economias
de escala, acumulacion de capital y progreso técnico incorporado, en el sector informal se
apoya en la flexibilidad organizativa de las unidades productivas, el aprendizaje y la absorcién
de externalidades tecnoldgicas de bajo costo generadas por el resto de la economa.

18 Cabe destacar que en la mayorfa de los casos en que el coeficiente informal supera al formal se observan diferencias muy pequefias. De
hecho, entres de esos seis paises —Chile, Costa Ricay Guatemala—, la diferencia entre ambos coeficientes es de entre 0,02 y 0,07 puntos.
Esto pareceria indicar una respuesta similar de la productividad ante el crecimiento del producto en ambos sectores, mas que una
superioridad del sectorinformal. Un sequndo elemento para destacar es que en los tres casos donde la brecha es significativa —Bolivia
(Estado Plurinacional de), Paraguay y Perd-, el mecanismo subyacente refuerza la hipotesis central de este trabajo. En Bolivia (Estado
Plurinacional de) y el Paraguay, el coeficiente del sector formal es bajo (0,19 y 0,27, respectivamente), lo que da cuenta de un patron
de crecimiento marcadamente extensivo, y el empleo del sector formal se triplicé en tres décadas sin generar mejoras sostenidas de
productividad (apenas un 6% en Bolivia (Estado Plurinacional de) y practicamente un 0% en el Paraguay). En el Perd, el coeficiente
formal se ubica en un nivel moderado (0,39), pero la productividad formal apenas crecid un 26% en tres décadas, frente a un 100% del
sectorinformal. En los tres casos, el mayor coeficiente informal no refleja la fortaleza estructural del sector informal, sino la debilidad
del sector formal para convertir la expansion del producto y la absorcion de empleo en ganancias sostenidas de eficiencia. Un tercer
elemento a destacar es que la comparacion entre sectores no es directa. El coeficiente de Verdoorn se estima por separado en cada
sector:enelformal, entre productividad laboral formaly PIB formal, y en elinformal, entre productividad laboralinformaly PIB informal.
Por lo tanto, un coeficiente informal mayor no significa que el sector informal sea mas productivo ni mas transformador en términos
agregados. Valores diferentes del coeficiente indican que la relacion entre producto y productividad opera con una intensidad relativa
distinta en cada sector.
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iii) Patrén de bajo desempefio del sector formal y de mayor elasticidad en el sector informal. Este
es el caso de Bolivia (Estado Plurinacional de), Guatemala y el Paraguay, vy el resultado puede
estarasociado con las razones ya mencionadas de ciertas ventajas competitivas y flexibilidades
asociadas con la situacién de informalidad. Aunque el sector informal presente una elasticidad
superior, esto ocurre en un contexto de baja capacidad transformadora del sector formal, més
que por una fortaleza intrinseca del sector informal.

En suma, si la region mantiene una trayectoria de crecimiento moderado a largo plazo, la elevada
participacion del sector informal en la absorcion del crecimiento del producto plantea un desafio
estructural relevante. Aun cuando en varios paises la elasticidad del producto respecto de la
productividad del sectorinformal resulte comparable o superior a la del sector formal, los mecanismos
que la sustentan —flexibilidad organizativa, aprendizaje y absorcién pasiva de externalidades
tecnoldgicas— no operan como una fuente sostenida de rendimientos crecientes dinamicos.

En un contexto de crecimiento moderado, esto supone que una parte importante de la expansion
del producto se canaliza a través de un sector cuya capacidad de generar aumentos acumulativos
de productividad es estructuralmente limitada, y donde el ajuste tiende a producirse de manera
extensiva, mediante la incorporacion de empleo o el aumento del nimero de pequefias unidades
productivas, mas que por mejoras sostenidas de la productividad laboral.

La menor capacidad del sector informal para generar rendimientos crecientes dinamicos limita
la posibilidad de que el crecimiento, aunque sea moderado, se transforme en un circulo virtuoso
de mayor productividad, mayor competitividad y mayor crecimiento futuro. Esta limitacion es
particularmente costosa, ya que reduce las posibilidades de que la economia escape de un
equilibrio de baja productividad y bajo crecimiento. En este sentido, la informalidad deja de ser
solo un fenémeno de absorcién de empleo para convertirse en una restriccion al crecimiento de la
productividad agregada.

b) Estimacion a corto plazo

Al evaluar la respuesta contemporanea de la productividad laboral ante choques en el producto, los
resultados revelan que la elasticidad de corto plazo del sector informal supera a la del sector formal
en la mayoria de las economias analizadas (véase el cuadro 11.4). Esta asimetria indica que el sector
informal responde de forma mas intensa y prociclica ante variaciones del producto, mientras que
el sector formal exhibe una respuesta mas moderada.

Cuadro 1.4
América Latina (10 paises): estimacién de los coeficientes de corto plazo, por pais y sector, 1993-2025

Pais Sector formal Sector informal
Bolivia (Estado Plurinacional de) 0,19 0,64
Chile 0,33 0,85
Colombia 0,78 0,32
Costa Rica 0,27 0,86
Guatemala 0,36 0,57 (n.s.)
Panama 0,77 0,52
Paraguay 0,58 0,75
Pert 0,43 0,48
Republica Dominicana 0,46 0,48
Uruguay 0,72 0,85
Mediana 0,44 0,61

Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe.
Nota:  Los coeficientes estimados son estadisticamente significativos al 1%y al 5%. n. s. = no significativo. El coeficiente de corto
plazorepresenta la respuesta contemporanea de la productividad laboral ante un cambio del producto en el mismo periodo.
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El sector informal opera como el principal amortiguador macroeconémico ante las fluctuaciones
economicas de la regién. En la mayoria de los paises, los coeficientes de corto plazo del sector
informal superan el umbral de 0,6, lo que refleja una alta flexibilidad laboral y una rapida capacidad
de ajuste del empleo ante cambios en el nivel de actividad.

Elsector formal, en tanto, presenta una respuesta mas atenuada. Esta menor sensibilidad se explica
por la existencia de costos de ajuste (costos de despido y contratacién), arreglos institucionales y
costos hundidos, como inversidn en capital humano especifico. Esto lleva a que las empresas formales
absorban parte del impacto de los choques mediante variaciones en la productividad (retencién
de mano de obra)®?, antes de incurrir en costos asociados a la destruccion de puestos de trabajo.

Esta distincién entre los modos de absorcion del ciclo se constata al analizar la distribucion de las
estimaciones. El sector formal presenta una mayor dispersion de valores, que van de 0,19a 0,78, con
niveles altos, moderadosy bajos. Por su parte, el sector informal muestra una marcada concentracion
de valores en el nivel superior, lo que refuerza la idea de su papel de amortiguador ciclico.

Mientras que el sector formal registra una mayor elasticidad estructural (mayor coeficiente de Verdoorn),
el sectorinformal presenta una mayor reactividad ciclica. Esta combinacién indica que el crecimiento
del sector informal se canaliza principalmente a través de ajustes extensivos del empleo a corto
plazo, lo que limita su capacidad de generar rendimientos crecientes sostenidos a largo plazo.

c) Velocidad de ajuste

Por su parte, el anélisis del parametro de velocidad de ajuste, derivado del término de correccion
de errores, permite evaluar la rapidez con que la productividad laboral retorna a su trayectoria de
equilibrio de largo plazo tras un choque en el producto. Los resultados del cuadro 1.5 muestran que
todos los coeficientes estimados son negativos y estadisticamente significativos, lo que confirma
la existencia de una relacién de cointegracion entre el crecimiento del producto y la productividad
laboral en ambos sectores.

Cuadro .5
Ameérica Latina (10 paises): estimacion del parametro de velocidad de ajuste, por pais y sector, 1993-2025

Pais Sector formal Sector informal
Bolivia (Estado Plurinacional de) -0,55 -0,69
Chile -0,37 -0,42
Colombia -0,88 -0,18
Costa Rica -0,48 -0,45
Guatemala -0,69 -0,70
Panama -0,59 -0,52
Paraguay =035 -0,60
Perd -0,41 -0,20
Republica Dominicana -0,20 -0,42
Uruguay -0,50 -0,46
Mediana -0,49 -0,45

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe.

Nota:  Los coeficientes estimados son estadisticamente significativos al 1%. EL pardmetro de velocidad de ajuste (6), derivado
del término de correccion de errores, mide la proporcion del desequilibrio de largo plazo que se carrige en cada periodo
anual. Por ejemplo, un coeficiente de (-0,5) indica que el 50% de la desviacion con respecto a la trayectoria de equilibrio
estructuralde largo plazo se corrige en el transcurso del primer afo, lo que supone un retarno total a la senda de equilibrio
en aproximadamente dos anos.

19 Biddle (2014) analizo el papel de la retencién de mano de obra (labor hoarding) en este proceso.
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En términos generales, predomina un patron de ajuste relativamente rapido en ambos sectores.
En el sector formal, seis de los diez paises presentan coeficientes superiores o iguales a 0,5 en
valor absoluto, lo que indica que mas de la mitad del desequilibrio se corrige en el primer afio. Un
comportamiento similar se observa en el sectorinformal, donde cuatro paises registran velocidades
de ajuste superiores a este umbral.

No obstante, se observan diferencias relevantes entre sectores. El sector formal muestra una mayor
heterogeneidad en la velocidad de ajuste, con algunos paises que presentan convergencias muy
rapidas y otros con ajustes mas lentos. Por su parte, el sector informal exhibe una velocidad de
ajuste mas uniforme, aunque en algunos casos los coeficientes son notablemente bajos, lo que da
cuenta de una mayor persistencia de los desequilibrios en estas economias.

Los resultados empiricos coinciden con los hallazgos de largo plazo. La velocidad de ajuste
relativamente rapida en ambos sectores indica que la region no enfrenta un problema de lentitud
para corregir desequilibrios entre crecimiento y productividad. Sin embargo, el hecho de que el sector
formal presente una mayor elasticidad de Verdoorn a largo plazo, combinado con una velocidad de
ajuste adecuada, indica que los desequilibrios tienden a resolverse hacia una trayectoria de mayor
productividad en este sector. En cambio, la alta reactividad a corto plazo del sector informal, junto
con sumenor coeficiente de Verdoorn a largo plazo, supone que los ajustes se realizan principalmente
a través de variaciones en el empleo més que en la productividad.

En sintesis, la informacién de corto y largo plazo muestra que el principal desafio de la regién no
radica en la velocidad de correccion de los desequilibrios, sino en la calidad de la trayectoria hacia
la que se ajusta el sistema. Mientras el sector formal tiende a converger hacia un equilibrio de mayor
productividad, el sectorinformal tiende a converger hacia un equilibrio de menorintensidad productiva.

En conclusion, estos hallazgos empiricos indican que la informalidad no puede abordarse solamente
desde politicas laborales o de proteccién social, sin modificar las condiciones estructurales que la
determinan. La informacién presentada muestra que la capacidad de las economias de la regién
para generar aumentos sostenidos de productividad depende de la interaccion entre la dindmica del
crecimiento econdmico, la acumulacién de capacidades productivasy la calidad de las instituciones
laborales, fiscales y financieras. Estas dimensiones se examinan en la seccién I1.C, donde se analizan
las limitaciones que enfrentan estas politicas en contextos de alta informalidad y se presentan
opciones de politica para avanzar hacia una formalizacion productiva.
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C. Politicas macroeconémicasy de desarrollo productivo
para impulsar una estrategia de formalizacion productiva

En contextos de alta informalidad, el disefio de la politica macroecondémica exige una aproximacion
ampliada que incorpore no solo los instrumentos fiscales y financieros, sino también las politicas
laborales y de desarrollo productivo, en tanto estas inciden directamente sobre la dindmica del
empleo. En este marco, la formalizacién se entiende como un proceso endégeno de acumulacién de
capacidades, tanto en el sector formal como informal, cuya sostenibilidad depende de la interaccién
entre estas dimensiones de politica.

Los resultados presentados en la seccion I1.B muestran que la relacién entre crecimientoy productividad
opera a través de mecanismos diferenciados entre actividades formales e informales, y que la
capacidad de sostener mejoras en la productividad depende de la interaccién entre componentes
ciclicos y estructurales. En este contexto, las politicas orientadas a promover la formalizacion no
deberian limitarse a reducir costos de registro o a simplificar marcos regulatorios, sino que deberian
abordar las restricciones estructurales que limitan el crecimiento econémico y la acumulacién de
capacidades productivas.

En otras palabras, la regiéon debe avanzar hacia una estrategia de formalizacion productiva,
entendida como un proceso en el que se articule la creacién de empleos formales y de calidad
con el fortalecimiento de las capacidades productivas de las personas y las empresas. Reducir la
informalidad'y ampliar las capacidades productivas en la regién constituye una condicién necesaria
para superar latrampa de baja capacidad para crecer que enfrenta América Latina y el Caribe, pues
permitiria ampliar la proteccion social, reducir las desigualdades y mejorar la capacidad de las
economias para transformar el crecimiento en aumentos sostenidos de productividad.

1. Retos que enfrentan las politicas laboral, fiscal, financiera'y
de desarrollo productivo en contextos de alta informalidad

a) Retos para la politica laboral

Los resultadosy analisis planteados a lo largo de este capitulo indican que la elevada informalidad
laboral no solo constituye un problema de baja productividad y vulnerabilidad social, sino que
también modifica significativamente los mecanismos mediante los cuales las politicas laborales y
macroecondémicas se transmiten hacia el empleo, la productividad y la formalizacion. En economias
caracterizadas por una elevada heterogeneidad estructural, donde coexisten empresas formales e
informales con amplias diferencias de productividad, tamafio y capacidad de crecimiento, una elevada
proporcion del empleo permanece al margen de las normativas laborales y de proteccion social o
seinserta en unidades productivas con escasa capacidad para responder a dichos incentivos. Como
resultado, gran parte de las politicas opera sobre segmentos relativamente acotados del mercado
laboral, lo que limita tanto su cobertura como la persistencia de sus efectos (Perry et al., 2007,
Cisneros-Acevedo y Ruggieri, 2025). En este contexto, la elevada informalidad y la persistencia de
una estructura productiva altamente heterogénea no solo reducen la efectividad de las politicas
laborales, sino que reflejan restricciones estructurales mas profundas que limitan la capacidad
de las economias de la regidn para sostener procesos de acumulacién de capital, transformacion
productiva, crecimiento de la productividad y generacién de empleo de calidad.

Los resultados empiricos presentados en este capitulo muestran que, en economfas caracterizadas
por elevados niveles de informalidad y heterogeneidad estructural, el crecimiento econémico
tiende a traducirse principalmente en mecanismos extensivos de expansién —como el aumento
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del empleo o del nimero de unidades productivas— mas que en incrementos sostenidos de la
productividad asociados a la acumulacion de capital, la incorporacion de nuevas tecnologias y el
aprovechamiento de economias de escala. En estos contextos, la operacién de los mecanismos
descritos por la ley de Kaldor-Verdoorn resulta mas limitada, ya que una parte importante de
la expansién econdmica ocurre en unidades productivas con reducida capacidad de inversion,
innovacién y crecimiento. Como consecuencia, el crecimiento genera una menor difusién de las
ganancias de productividad y una capacidad mas limitada para expandir el empleo en empresas
formales de mayor escala. Asimismo, las restricciones que enfrentan muchas unidades productivas
informales para acumular capital, aumentar la productividad y enfrentar los costos asociados a la
formalizacién dificultan su transicion hacia la economia formal. En consecuencia, aun cuando las
politicas laborales y macroeconémicas logren estimular el empleo y la demanda agregada, sus
efectos sobre la productividad y las distintas dimensiones de la formalizacion tienden a ser menos
sostenibles y mas sensibles a la desaceleracion del crecimiento econémico.

Los resultados econométricos obtenidos en este capitulo sugieren que la elevada informalidad
modifica los mecanismos mediante los cuales el crecimiento econémico se traduce en aumentos
sostenidos de la productividad. En economias con una mayor participacion de actividades informales,
las ganancias de productividad asociadas al crecimiento tienden a difundirse de manera mas lenta
y menos persistente hacia el conjunto del sistema productivo, lo que refleja las limitaciones que
imponen la menor acumulacion de capital, la reducida incorporacién de nuevas tecnologfas y la
elevada heterogeneidad estructural.

Asimismo, la elevada informalidad modifica la forma en que las economias de la region realizan
ajustes frente a choques macroecondmicos. En estos contextos, el sector informal suele operar
como un mecanismo de absorcién laboral durante los periodos de desaceleracion econémica,
con lo que amortigua parcialmente el aumento del desempleo abierto, pero al costo de expandir
ocupaciones de baja productividad y elevada vulnerabilidad. Como consecuencia, los avances en
materia de formalizacién laboral tienden a depender en exceso del ciclo econdmico, mostrando
mejoras en los periodos de expansidn y revirtiéndose parcialmente durante las desaceleraciones o
las crisis. Esto sugiere que las politicas orientadas a promover la formalizacion dificilmente podréan
consolidar sus resultados si no van acompafiadas de condiciones que favorezcan el crecimiento
sostenido, la acumulacion de capital, la expansién de empresas de mayor escala y el aumento de
la productividad.

Esta dindmica incrementa ademas la vulnerabilidad macroecondémica de las economias de la regién,
dado que la productividad laboral pasa a depender més estrechamente de fluctuaciones ciclicas
de corto plazoy menos de procesos persistentes de acumulacién y transformacion productiva. En
economias con elevada informalidad, la ausencia de mecanismos sélidos de expansién de escala,
innovacion y acumulacion tecnolégica dificulta que los impulsos de crecimiento se traduzcan en
trayectorias sostenidas de aumento de productividad y formalizacién. Como resultado, las mejoras
observadas durante periodos de expansién suelen presentar menor persistencia y mayor reversibilidad
frente a cambios en el entorno macroeconémico.

La elevada informalidad también limita el alcance efectivo de instrumentos laborales como los
salarios minimos, la negociacion colectiva, los seguros de desempleo y los sistemas contributivos
de proteccién social, dado que una proporcién significativa de trabajadores independientes,
microempresasy ocupaciones precarias permanece parcialmente excluida de estos mecanismos.
En este contexto, las politicas laborales tienden a operar sobre mercados de trabajo altamente
segmentados, donde conviven sectores con elevada productividad y cobertura institucional con
amplios segmentos caracterizados por baja productividad, informalidad y limitada proteccién social.
Aello se suma la reducida capacidad de muchas unidades productivas informales para absorber
trabajadores capacitados, invertir, innovar o expandir su escala, lo que limita la persistencia de los
efectos de politicas activas de empleo y capacitacion laboral.
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Persiste asimismo una insuficiente articulacion entre los sistemas de formacién y capacitacion, las
politicas de desarrollo productivo y las competencias demandadas por el aparato productivo. Esto
limita la capacidad de los trabajadores para adaptarse a los procesos de transformacion tecnoldgica
y de las empresas para incorporar innovaciones, lo que reduce la contribucién de la formacion
al crecimiento de la productividad y a la generacién de empleo de calidad (CEPAL, 2012, 2024b;
Salazar-Xirinachs et al., 2014). A ello se suma la fragmentacion institucional de las intervenciones,
que dificulta la coordinacion entre las politicas de desarrollo productivo, laborales y de desarrollo
de capacidades, lo que reduce su alcance y efectividad.

Como se analiza mas en profundidad méas adelante, la informalidad también afecta la sostenibilidad
financiera de los sistemas de proteccidn social. La elevada proporcion de trabajadores fuera de los
sistemas contributivos reduce la base de financiamiento de pensiones, seguros de salud y proteccion
frente al desempleo, con lo que aumenta la fragmentacion y desigualdad en el acceso a beneficios
sociales. Esto genera un circulo vicioso donde la baja cobertura contributiva limita la capacidad
de ampliar la proteccién social, mientras la ausencia de proteccion incentiva la persistencia de
estrategias laborales informales y trayectorias productivas de baja escala y productividad.

Ademas, la elevada heterogeneidad productiva y la amplia presencia de unidades econémicas de
pequeiia escala dificultan la aplicacién efectiva de la normativa laboral y de los sistemas de proteccién
social. La predominancia de microempresas, trabajadores por cuenta propiay relaciones laborales
de baja productividad incrementa los costos de supervision, reduce la capacidad institucional
para garantizar el cumplimiento de la legislacion laboral y limita el alcance de los mecanismos
tradicionales de fiscalizacion. En este contexto, la informacion disponible indica que las estrategias
basadas exclusivamente en inspeccién y sancion tienden a mostrar resultados limitados cuando no
se acompafian de politicas orientadas a elevar la productividad, facilitar el acceso al financiamiento,
promover el crecimiento empresarial y fortalecer las capacidades productivas y de gestion de las
unidades econdmicas (Perry et al., 2007; Salazar-Xirinachs y Chacaltana, 2018b; CEPAL, 2024b).

En conjunto, los datos presentados en este capitulo, junto con la literatura reciente sobre informalidad
y desarrollo productivo, muestran que la informalidad no constituye Gnicamente un problema laboral
o de proteccién social, sino también una restriccion estructural que limita la efectividad de las politicas
laborales y de desarrollo productivo, asi como la capacidad de las economias de América Latina
para sostener procesos de crecimiento econdémico y transformacion productiva (Perry et al., 2007;
Salazar-Xirinachs y Chacaltana, 2018b; CEPAL, 2024b). Los resultados empiricos muestran que las
economias con una mayor incidencia del empleo informal presentan procesos de ajuste mas lentos
y menos persistentes frente a los impulsos del crecimiento econémico. Asimismo, la informacion
regional indica que la reduccion de la informalidad observada entre 2003 y 2013 coincidié con una
etapa de alto crecimiento, de aumento de la inversién y la productividad, tendencia que se revirtio
parcialmente tras la desaceleracion iniciada en 2013. En este contexto, la elevada heterogeneidad
estructural, la fragmentacién del tejido productivo y el predominio de unidades econémicas de
pequefia escala limitan la capacidad de las politicas laborales para generar mejoras sostenidas
en productividad, formalizacién y calidad del empleo, lo que pone de manifiesto la necesidad de
complementar estos instrumentos con politicas orientadas a promover la transformacién productiva.
En consecuencia, la informalidad debe entenderse como la expresion de restricciones mas profundas
asociadas a la insuficiente acumulacion de capital, el limitado cambio estructural y la lenta difusion
del progreso técnico, factores que restringen la capacidad de la region para transformar episodios
de crecimiento econémico en aumentos persistentes de productividad, que fomenten la creacién
de empleo formal y el desarrollo productivo a largo plazo (Fajnzylber, 1990; CEPAL, 2012, 2024b).
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b) Retos para la politica fiscal

La informalidad incide directamente en la efectividad de la politica fiscal en distintas dimensiones.
Por el lado de los ingresos, erosiona la recaudacion tributaria al mantener una parte significativa
de la actividad econdmica al margen de los registros administrativos y, por ende, fuera del alcance
de los impuestos directos y de las contribuciones a la seguridad social. En general, los trabajadores
informales y las pequefias y medianas empresas (pymes) sin contabilidad formal no tributan
regularmente por sus ingresos, no realizan aportes previsionales y, en muchos casos, tampoco
participan plenamente en la tributacién del impuesto sobre el valor agregado (IVA) (Gomez Sabaini
yMoran, 2012). El resultado es una base imponible méas estrecha, que se traduce en menos recursos
fiscales para sostener el gastoy la inversion pUblica, asi como para financiar los sistemas de seguridad
social que dependen de cotizaciones vinculadas al empleo formal.

Este problema adquiere especial relevancia en la region, donde los sistemas de seguridad social
originalmente se concibieron en virtud del supuesto de un empleo asalariado formal relativamente
extendido, aun cuando ello no se viera reflejado en la estructura real de los mercados laborales
(Levy, 2008; OCDE, 2025). Cuando una fraccion significativa de la poblacion econémicamente activa
seinserta en relaciones laborales informales, intermitentes o de baja productividad, los mecanismos
contributivos tradicionales pierden capacidad de coberturay financiamiento, con lo que se debilita
la sostenibilidad financiera de la proteccion social en su conjunto (Cetrangolo y Goldschmit, 2025).

Asuvez, estas caracteristicas de los mercados laborales contribuyen a la consolidacion de sistemas
tributarios con un sesgo hacia la imposicién indirecta, particularmente sobre el consumo de bienes
y servicios (OCDE et al,, 2026). Esta tendencia tiene importantes consecuencias distributivas,
puesto que se traduce en una predominancia de instrumentos tributarios que pueden resultar
regresivos en ausencia de mecanismos compensatorios. En ese sentido, la informalidad no solo
reduce la recaudacion total, sino que también puede alterar la estructura tributaria y debilitar su
capacidad redistributiva.

Ademas, lainformalidad asociada a conductas racionales —derivadas de una evaluacién de costos
y beneficios en la que las cargas impositivas, la burocraciay las regulaciones superan los beneficios
esperados de la formalizacion— erosiona la legitimidad del sistema tributario al generar inequidades
horizontales, dado que agentes con capacidades econémicas similares enfrentan obligaciones
tributarias distintas segln su grado de formalizacién (Perry et al., 2007).

Desde la perspectiva del gasto, la informalidad incrementa la presion sobre el Estado en materia de
proteccion social. Al quedar excluidos de los sistemas contributivos de salud, pensiones o seguro
de desempleo, amplios segmentos de la poblacion necesitan cobertura a través de mecanismos no
contributivos financiados con rentas generales o, en algunos casos, a partir de subsidios cruzados
con los trabajadores formales (Arenas de Mesa y Robles, 2024; Cetrangolo, 2025).

Las experiencias de la region dan cuenta de distintas respuestas a esta tension. En el &mbito de la
salud, por ejemplo, el Brasil ha optado por financiar el Sistema Unico de Salud (SUS) principalmente
con impuestos generales, incluidas contribuciones sobre la facturaciony las utilidades empresariales.
Chile, por su parte, en el seguro publico de salud combina cotizaciones de los trabajadores con
aportes estatales, lo que permite extender la cobertura més alla de los contribuyentes. Costa Rica
ha desarrollado uno de los sistemas de seguridad social mas integrados de la regidn, con un
financiamiento tripartito entre trabajadores, empleadores y Estado. El Uruguay, en tanto, articula un
sistema nacional integrado de salud que combina fondos contributivos con transferencias fiscales
para avanzar hacia la cobertura universal.

En cuanto a los sistemas de pensiones, el panorama es similar, con prestaciones no contributivas que
han ampliado tanto su cobertura como el monto de los beneficios (Arenas de Mesa y Robles, 2024).
Entre las experiencias destacadas se encuentran las del Brasil, que ha diversificado las fuentes de
financiamiento mas alla de la némina salarial, Chile, que ha institucionalizado un pilar solidario de
financiamiento publico que coexiste con la capitalizacion individual, y la Argentina, que ha recurrido
a transferencias del Tesoro para sostener sistemas concebidos originalmente como contributivos.
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Estas trayectorias ilustran una cuestion estructural. En economias con alta informalidad, la proteccion
social no puede descansar exclusivamente sobre cotizaciones laborales, ya que ello reproduce la
exclusion de la poblacion mas vulnerable. En ese sentido, es necesario superar la dicotomfia entre
financiamiento contributivo y no contributivo, de modo de promover una articulacién estratégica
entre ambos componentes (Sojo, 2017). Tal como sostiene la OCDE (2025), es posible proveer un
conjunto béasico de beneficios de proteccion social con independencia de la situacion laboral del
trabajador, aunque ello exige fortalecer sustantivamente la capacidad recaudatoria tributaria. Esta
propuesta tiene importantes efectos fiscales porque desplaza el debate desde la l6gica Unicamente
laboral hacia la capacidad del sistema tributario para dar sostenibilidad financiera a sistemas
universales de proteccién social.

Ademas, la exclusion de la proteccién social contributiva amplia la demanda de programas
sociales compensatorios, como transferencias monetarias, subsidios focalizados, pensiones no
contributivasy mecanismos de alivio para hogares vulnerables, destinados a cubrir brechas que, en
contextos de mayor formalidad, los seguros sociales contributivos podrian absorber parcialmente
(Arenas de Mesa, 2019). Asi, se configura una tension persistente entre mayores necesidades de
gasto en proteccion social y, al mismo tiempo, estructuras econémicas con alta informalidad que
restringen la capacidad recaudatoria del Estado (Cetrangolo et al., 2026).

La informalidad también reduce los margenes de maniobra de la politica fiscal para cumplir su
funcion estabilizadora por diversas vias. Por una parte, debilita el papel del impuesto sobre la renta
de las personas fisicas como estabilizador automatico, al limitar su cobertura y progresividad en
contextos donde una proporcién significativa de los ingresos no es observable ni se grava. Asimismo,
restringe el alcance de los estabilizadores automaéticos asociados a la proteccion social contributiva,
como los seguros de desempleo, al excluir a amplios segmentos de trabajadores. A ello se suma
que la elevada informalidad dificulta la construcciény actualizacién de registros administrativos y
socialesintegrados, lo que reduce la capacidad del Estado paraidentificar rdpidamente a los hogares
vulnerablesy canalizar transferencias de manera oportuna (CEPAL, 2025; OCDE, 2025).

La pandemia de COVID-19 dej6 al descubierto estas limitaciones. Los paises con sistemas de
proteccion social méas desarrollados, mercados laborales mas formales e infraestructura de pagos
digitales preexistente estuvieron mejor posicionados para escalar rapidamente sus respuestas ante
la crisis. En cambio, aquellos con mayores niveles de informalidad enfrentaron dificultades para
determinar y canalizar apoyos a los trabajadores afectados, precisamente debido a la ausencia
de registros actualizados y mecanismos de pago efectivos, lo que obligd a desplegar respuestas
mas lentas, menos focalizadas y, en muchos casos, con un mayor costo fiscal (OCDE, 2025; Tesliuc
y Fontefiez, 2025).

Ademas, la relacion entre la politica fiscal y la informalidad presenta un caracter bidireccional. En
particular, la politica fiscal puede contribuir aampliar la informalidad cuando la estructura tributaria
y contributiva eleva los costos de acceso o permanencia en la formalidad, especialmente para
microempresas, trabajadores por cuenta propia y unidades productivas de baja productividad.
Del mismo modo, el disefio de los programas de gasto puede generar incentivos no deseados. Por
ejemplo, algunas transferencias no contributivas pueden desalentar la formalizaciéon cuando se
establece que el beneficio vinculado se pierde de manera inmediata al acceder a un empleo formal
(Cardenas et al., 2021).

Ello, sin embargo, no supone que el financiamiento no contributivo de la proteccion social sea un problema
en si mismo. Por el contrario, en una regién caracterizada por elevados niveles de informalidad, este
tipo deinstrumentos resulta indispensable para garantizar niveles basicos de cobertura en pensionesy
seguros de salud (CEPAL, 2024c). En general, los datos sugieren que la relacion entre proteccion social
y formalizacién depende, en gran medida, del disefio institucional y de la manera en que se articulan
los componentes contributivos y no contributivos (Cetrangolo et al., 2025).
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Ante este fendmeno, durante las Ultimas dos décadas, los paises han puesto en marcha diversas
medidas de politica fiscal para promover la formalizacion, especialmente orientadas hacia el
fortalecimiento de la fiscalizacién, la reduccion de costos asociados a la formalidad y laampliacion
del acceso a beneficios propios del sector formal. La adopcion generalizada de regimenes tributarios
simplificados, algunos de los cuales incluyen la provisién de beneficios bésicos de proteccion social,
es una muestra clara de esta tendencia (Cetrangolo et al., 2018). Sin embargo, alin en el periodo de
mayor reduccion de la informalidad a nivel regional (2000-2013), la informacion disponible indica
que, solo en casos especificos que se han evaluado, el efecto positivo ha sido reducido y de una
duracién acotada (Salazar-Xirinachs y Chacaltana, 2018a).

En general, las politicasimplementadas en la regién han privilegiado el registro tributarioy la ampliacion
de la cobertura, con resultados positivos en etapas iniciales (Bertranou, 2019). Sin embargo, en la
mayoria de los casos han mostrado rendimientos decrecientes, sin lograr mejorar sustantivamente la
calidad delainsercién laboral ni superar las condiciones de vulnerabilidad y baja productividad. Es
necesario remarcar que, para gran parte de los trabajadores informales, la formalizacion no constituye
una alternativa viable debido a ciertas restricciones estructurales asociadas a la baja productividad y
la precariedad laboral (Amarante, 2025; Ulyssea, 2018). Precisamente, uno de los principales desafios
radica en el disefio de los incentivos a la formalizacion. Medidas como la simplificacion de tramites o
la reduccién de costos de inscripcion pueden facilitar el ingreso a la formalidad, pero no garantizan la
permanencia si las cargas tributarias, contributivas o administrativas contintan percibiéndose como
demasiado elevadas frente a los beneficios obtenidos. Asimismo, muchas politicas de formalizacién
necesitan recursos fiscales significativos, lo que genera una paradoja: la informalidad reduce la
capacidad recaudatoria necesaria para financiar politicas destinadas a combatirla.

En este contexto, y en el entendido de que la politica fiscal no puede resolver esta problematica
por si sola, su efectividad para reducir la informalidad dependera de la articulacién con politicas
laborales, financieras y de desarrollo productivo que permitan, de manera integrada, modificar las
condiciones estructurales que dan origen a este fenémeno.

c) Retos para la politica financiera

La politica financiera en América Latina opera en un contexto estructural de alta informalidad
que condiciona tanto su alcance como su efectividad. La informalidad no solo reduce la base de
empresas y personas que participan del sistema financiero formal, sino que genera un conjunto
de restricciones especificas: limita la acumulacion de historial crediticio, dificulta la verificacién
de ingresos y garantias, eleva el riesgo percibido por los intermediarios financieros y debilita los
incentivos para la formalizacion cuando el acceso al crédito informal resulta mds accesible, aunque
mas costoso. En este marco, las limitaciones de la politica financiera no son Gnicamente de disefio
0 cobertura, sino que expresan la interaccion entre la estructura productiva, la informalidad vy las
imperfecciones del mercado de crédito. Por ello, para avanzar hacia un sistema financiero inclusivo y
orientado al financiamiento productivo es preciso comprender primero cuales son esos condicionantes
estructurales y de qué manera afectan el acceso y el uso del financiamiento formal.

Las caracteristicas del financiamiento empresarial en América Latina muestran que el accesoy el uso
del sistema financiero han avanzado de manera desigual, con diferencias marcadas segtin el tamafio
de las empresas, el tipo de fuente de financiamiento utilizada y la trayectoria de formalizacién de
cada unidad productiva.

Pese a los avances en materia de acceso a servicios financieros en la region, la informalidad en el
sector financiero sigue siendo una constante. Esto se observa particularmente para los grupos de
mujeres, personas con menor nivel educativo y jévenes (Herrero Olarte et al., 2025). Los mercados
informales de crédito ponen al alcance de estos grupos servicios como el crédito, los seguros y
mecanismos de ahorro a los que, de otro modo, no tendrfan accesoy ayudan a suavizar el consumo
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y a enfrentar situaciones inesperadas como la pérdida de empleo. Las pymes también dependen
principalmente de los mercados informales de crédito para satisfacer su demanda de crédito. El
mercado de crédito informal proporciona financiamiento total o parcial para iniciar y expandir las
pymes en muchos paises en desarrollo, incluidos los de América Latina (Yimer, 2025). Los mercados
informales de crédito funcionan de diferentes formas, y entre sus participantes se encuentran familiares
y amigos, prestamistas privados, instituciones tradicionales, clubes voluntarios, organizaciones no
gubernamentales y comerciantes.

Esta coexistencia entre el sistema financiero formaly los circuitos informales de crédito confirma que
el acceso, porsisolo, no es suficiente para impulsar procesos de formalizacion ni para el disefioy la
construccion de un sistema financiero inclusivo y dedicado al financiamiento productivo (Barajas et
al., 2020; Beck et al., 2004; Pérez Caldentey, 2024; Demirgiic-Kunt et al., 2021; Banco Mundial, 2024).
Segln datos del Banco Mundial (2026), en América Latina, solo el 34,1% de las empresas encuestadas
utiliza el sistema financiero formal para financiar capital de trabajoy apenas el 12,4%y el 18,8% de las
necesidades de financiamiento para capital de trabajo e inversién a largo plazo se cubren por esa via.

Estas limitaciones se expresan en las caracteristicas que marcan el patrén de las fuentes de
financiamientoy del acceso al crédito en laregién, donde lainformalidad actla como un factor que
refuerza la segmentacion entre unidades productivas y profundiza las brechas de productividad.

En América Latina, como en otras regiones del mundo, las empresas se financian siguiendo un orden
jerarquico de fuentes de financiamiento (Banco Mundial, 2026). La principal fuente de financiamiento
es el beneficio retenido. Este es un hecho estilizado aplicable a todas las regiones del mundo en
desarrolloy desarrollado. Esto significa que el hecho de que la fuente de financiamiento de primera
instancia sea, de manera generalizada, el beneficio retenido no se explica por la profundidad o el
nivel de desarrollo del sistema financiero, ni por el tamafio de la empresa o el nivel de integracién
nacional, regional o mundial.

Si bien, en comparacién con otras regiones del mundo, América Latina registra el menor uso del
beneficio retenido como fuente de financiamiento de las inversiones, la informacién disponible
muestra que cerca del 56% de las empresas de la region se financian con este recurso interno
(Banco Mundial, 2026), y, a su vez, la proporcién de la inversion que se financia con estas fuentes
representa aproximadamente el 60% del total, independientemente del tamafio de la empresa
(véase el cuadro 11.6). A su vez, esto confirma que la dependencia del autofinanciamiento sigue
siendo elevaday que el financiamiento externo no logra cubrir adecuadamente las necesidades de
acumulacion de capital, en especial entre las empresas de menor tamafio.

Cuadro I1.6
América Latina: indicadores de inclusion financiera por tamafio de la empresa, promedios 2009-2024
(En porcentajes)

Garantia
Tamafio de la Empresas Empresas exigidapara  Empresas que e Empresasque  Capital de
empresa concuenta  conpréstamo un préstamo  utilizan bancos financiada financian capital ~ trabajo
(ndmero de corrienteo  bancarioo linea  (En porcentajes para financiar T de trabajo financiado
empleados) de ahorros de crédito del valordjal inversiones con bancos por bancos
préstamo,
E’equeﬁ)a 89,0 40,9 200,9 26,6 63,3 35,0 14,1
5al9
Izllediana) 94,2 56,7 1721 34,0 59,5 47,2 18,4
20a99
Grande 96,6 69,0 155,1 41,4 58,1 55,4 22,0
(méas de 100)

Fuente: BancoMundial. (2026). Topics - Formal Sector Enterprise Surveys. https://www.enterprisesurveys.org/en/data/exploretopics/
finance?subGroup=6&subtopic=37.

Nota: Lasencuestasdisponibles, como las del Banco Mundial, muestreanentre 1.200y 1.800 empresas para economias grandes,
360 empresas para economias medianasy 150 empresas para economias pequefias. Eltamafio de la empresa se define en
términos de empleo: las pequeias empresas se definen como las que tienen entre 5y 19 empleados, las empresas medianas
son las que tienen entre 20y 99 empleados, y las grandes empresas son las que cuentan con mas de 100 empleados.


https://www.enterprisesurveys.org/en/data/exploretopics/finance?subGroup=6&subtopic=37%20
https://www.enterprisesurveys.org/en/data/exploretopics/finance?subGroup=6&subtopic=37%20
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La segunda fuente de financiamiento mas importante es la banca comercial. Aunque la regién ha
logrado avances significativos en el acceso al sistema financiero, estos progresos coexisten con la
persistencia de la informalidad financiera descrita, lo que indica que el acceso formal no se traduce
automaticamente en un uso productivo del crédito. Desde 1980, la regiébn muestra un claro progreso
en el acceso de las personas naturales al sistema financiero formal. Entre los periodos 1980-1990 y
2011-2020, el indice de acceso a las instituciones financieras —que varia entre 0y 1— casi se duplicd
de 0,23 2 0,42. América Latina no solo registra uno de los mayores incrementos de ese indice, sino
que, ademas, para el Ultimo periodo considerado, anota, junto con Europa y Asia Central, el indice
mas elevado entre todas las regiones del mundo en desarrollo®.

De la misma manera, entre las regiones del mundo en desarrollo, América Latina lidera el acceso financiero
para el sectorempresarial. La mayoria de las empresas en América Latina, independientemente de su
tamanio, tienen acceso al sistema financiero formal, en el sentido de contar con una cuenta corriente
o de ahorros. Los datos disponibles, proporcionados por las Ultimas encuestas empresariales del
Banco Mundial (2026), muestran que, en promedio, para el periodo 2009-2024 el 89,0%, el 94,2% vy
el 96,6% de las pequefias, medianasy grandes empresas de la regidn, respectivamente, tienen una
cuenta corriente o de ahorros en el sistema financiero formal. Al mismo tiempo, estas cifras reflejan
un progreso gradual en el tiempo, ya que se constata una mejora en los promedios de los Ultimos
15 afios (véase el cuadro 11.6) (Banco Mundial, 2026).

Sisetoma otro indicador de acceso, como la infraestructura bancaria, América Latina también muestra
el progreso mas notable. Una comparacion regional entre 1990y 2023 muestra que América Latina
es la region con mayor crecimiento en el indice de acceso financiero, después de Asia Oriental y
el Pacifico. Ademas, la regién registra un proceso de convergencia en este indicador con respecto
a los paises desarrollados.

Sinembargo, el hecho de que el acceso haya mejorado no significa que el sistema sea o suficientemente
profundo, eficiente o funcional como para acompafiar trayectorias de transformacion productiva.
Si bien el acceso medido por infraestructura bancaria en la regién mostr6 gran progreso en los
Ultimos afios, el desempefio en materia de profundidady eficiencia financiera ha sido mucho menos
destacable, e incluso, en este Gltimo caso, se observa un claro estancamiento.

Reflejo de dicho estancamiento es la brecha entre acceso financiero y uso del sistema financiero,
que muestran los datos empresariales. Aunque la mayoria de las empresas —cerca del 95% del
total agregado de empresas de la regién (Banco Mundial, 2026)— posee una cuenta corriente o de
ahorros en el sistema financiero formal, el uso efectivo del crédito, el financiamiento bancario para la
inversiény el financiamiento del capital de trabajo sigue siendo mucho mas limitado y sumamente
dependiente del tamafio de la empresa.

Como dato del uso efectivo del crédito y las asimetrias de tamafio de las empresas sefialadas, los
resultados de las encuestas de los Ultimos 15 afios muestran que solo el 40,9% de las pequefias
empresas dispone de un préstamo o linea de crédito bancaria, frente al 56,7% de las medianasyy el
69,0% de las grandes empresas. Del mismo modo, Unicamente el 26,6% de las pequefias empresas
utiliza bancos para financiar inversiones, comparado con el 34,0% de las medianasy el 41,4% de las
grandes empresas (véase el cuadro I1.6).

La misma asimetria en el uso del crédito aparece en el financiamiento del capital de trabajo. Mientras
el 35,0% de las pequefias empresas utiliza bancos para ese fin, la proporcién asciende al 47,2%
entre las medianasy al 55,4% entre las grandes. A ello se suma la carga de las garantias: el valor de
la garantia exigida representa, en promedio, el 200,9% del monto del préstamo para las pequefias
empresas, el 172,1% para las medianasy el 155,1% para las grandes, lo que revela una penalizacion
particularmente intensa sobre las empresas de menor escala (véase el cuadro 11.6).

20 Elaccesoa lasinstituciones financieras se mide por el nimero de sucursales bancarias por cada 100.000 habitantes adultos y elnimero

de cajeros automaticos por cada 100.000 habitantes adultos. Véanse FMI (2026) y Svirydzenka (2016).
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En otros términos, la region presenta una situacion en la que el acceso basico al sistema financiero
formal es relativamente amplio, pero el uso del crédito para fines productivos sigue segmentado por
eltamafio de las empresas, la capacidad de ofrecer garantias y la trayectoria previa de formalizacion.
Esta segmentacion limita la inversion, restringe la escala eficiente de operacion y tiende a reproducir
brechas de productividad entre unidades econémicas. Esto plantea la necesidad de considerar las
diferentes realidades y formas de informalidad al momento de seleccionar los instrumentos de
politica, que también deberan alinearse con las capacidades efectivas de las instituciones a través
de las que se pueden implementar.

d) Retos para las politicas de desarrollo productivo

Las politicas de desarrollo productivo se entienden como los esfuerzos horizontales y verticales
que apuntan directamente a la transformacion productiva. Es decir, buscan la sofisticacién, la
diversificacién y un cambio estructural virtuoso de los aparatos productivos, como vehiculo para
aumentar la productividady lograr asi un desarrollo mas productivo, inclusivo y sostenible. Como ha
planteado la CEPAL, estos esfuerzos deben combinar distintos frentes de intervencién, como ciencia,
tecnologia e innovacién, extensionismo tecnoldgico, transformacion digital, financiamiento, cierre
de brechas de talento humano, infraestructura especifica, internacionalizacion y gobernanza para
el desarrollo productivo (CEPAL, 2024d). Este enfoque resulta especialmente relevante en contextos
de alta informalidad, en la medida en que la formalizacidn sostenible no depende Unicamente de
reducir costos de registro o de fiscalizar el cumplimiento normativo, sino también de incrementary
acelerar la productividad de las empresas, de manera que no tengan dificultades con cumplir con
los costos que conlleva la formalidad.

La existencia de altos niveles de informalidad, que esta en la base de la heterogeneidad que
caracteriza a las estructuras productivas de la regién, plantea retos muy especificos para las politicas
de desarrollo productivo?l. La heterogeneidad productiva se caracteriza, por una parte, por la
existencia de un grupo de empresas grandes con alta productividad, y capacidades tecnolégicas y
empresariales de punta, que, sin embargo, generan una parte menor del empleo?”. Por otra parte,
estas coexisten con un elevado nimero de empresas de tamafio mediano y sobre todo microempresas
y pequefias empresas (mipymes) que, si bien generan la mayor parte del empleo, suelen tener una
base tecnolégica menos avanzada, menores niveles de productividad y una contribucién limitada a la
formacion bruta de capital fijo. Ademas, la informalidad del empleo predomina en las microempresas
(CEPAL, 2024d). En este contexto, el reto no consiste Unicamente en promover la expansion de
las empresas formales méas dindmicas, sino también en determinar qué segmentos de empresas
de menor tamafio tienen potencial para acumular capacidades, aumentar su productividad y asi
transitar gradualmente hacia mayores niveles de formalidad.

Esto tiene importantes consecuencias para las politicas de desarrollo productivo, ya que reduce la
escala efectiva de las intervenciones, dificulta la difusion de capacidades hacia el conjunto del aparato
productivo y limita suimpacto en la productividady el crecimiento a nivel agregado. Las politicas de
absorcién de empleo, e incluso las politicas de formalizacién de la fuerza laboral, no necesariamente
tienen efectos positivos en la inversion o en la productividad, dadas las caracteristicas mencionadas
de las mipymes, de mayor aporte de empleo, pero menor inversion y productividad. A la vez, las
politicas para promover el cambio tecnoldgico, la inversion y la productividad no necesariamente
setraducen, por sisolas, en una mayor capacidad de generacion de empleo??. Por ello, en contextos

21 Esta heterogeneidad productiva dificulta los encadenamientos productivos (CEPAL, 2024d).

22 Los datos para un conjunto de 295 empresas no financieras cotizadas pertenecientes a las seis mayores economias de la region
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Perd) para el periodo 2014-2023 muestran que las empresas de mayor tamafio representan
gran parte del total de activos, ingresos netos y gasto en inversion. La clasificacion de las empresas por sector econémico muestra
exactamente el mismo patron de comportamiento. Véase Pérez Caldentey y Méndez Lobos (2025).

23 Porlo general, en los paises desarrollados se asume que las politicas de inversion son politicas de empleo y viceversa. Esto se debe
a que el crecimiento econémico asociado con aumentas de la inversion se traduce también en la creacion de empleo. Véanse Haider
etal. (2023); Chandrasekhary Ghosh (2026).
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dealtainformalidad, las politicas de desarrollo productivo enfrentan el desafio de articular objetivos
que no siempre se mueven en la misma direccién: productividad, empleo formal, acumulacion de
capacidades, crecimiento empresarial e inclusion productiva.

Las mipymes constituyen un grupo diversoy heterogéneoy estan presentes en casi todas las ramas
de actividad econémica. Operan principalmente en actividades de baja productividad relativa y
concentran una parte significativa del empleo informal. Ademés, como se analizd en la seccion I1LA,
tienen gran sensibilidad a la situacién econdmica: surgen con rapidez en periodos de crecimiento
y son altamente vulnerables a las fases de recesion y contraccion de la actividad econdmica. Por
otra parte, poseen una alta flexibilidad operacional que les permite modificar en poco tiempo y
con pocas dificultades la estructura, la gestion (incluso financiera), la adquisicién de insumos, las
lineas de producciéony lacombinacion de productos (Ferraz y Ramos, 2018; Pérez Caldentey, 2024).
Esta heterogeneidad obliga a que las politicas de desarrollo productivo no traten a las mipymes
ni a las unidades informales como un universo homogéneo, sino que distingan entre unidades de
subsistencia, empresas con potencial de crecimiento, empresas con posibilidades de integrarse a
cadenas de valory emprendimientos con mayor capacidad de innovacién o adopcion tecnologica.

Por sus caracteristicas, las mipymes enfrentan desafios en el acceso a servicios de desarrollo
empresarial, como capacitacién, financiamiento, mercadeo, informacion y extensionismo tecnolégico,
entre otros, lo que limita su capacidad de invertir y crecer, inhibiendo de manera significativa su
desarrollo empresarialy suinsercion en el tejido productivo formal?®. En particular, el extensionismo
tecnoldgico puede cumplir un papel relevante para cerrar brechas de gestion, organizacion,
calidad, mejora de procesos, digitalizacion y adopcion de tecnologias existentes en empresas de
menor productividad?®.

Estas caracteristicas llevan a las empresas de menor tamafio a optar por la informalidad, ya que evitar
cumplir con las normativas empresarialesy las obligaciones fiscales les otorga una ventaja de costo
sobre las empresas formales, lo que se acentla por las dificultades de acceso a financiamiento?.
Este comportamiento, sin embargo, no debe interpretarse exclusivamente como una decision
voluntaria de evasién, sino también como una estrategia de supervivencia o competencia por costos
en contextos de baja productividad, reducidos mérgenes de rentabilidad y limitada capacidad para
absorber los costos de la formalidad. Esto se debe, al menos parcialmente, a que las actividades
productivas de las empresas mas pequefias se caracterizan por tener menores costos de entrada,
ser menos intensivas en capital y precisar menos acceso a financiamiento que las de las empresas
maés grandes. Como resultado, las empresas informales pueden desplazar a las del sector formal en
algunos segmentos. De alli que uno de los retos centrales para las politicas de desarrollo productivo
sea hacer econdmicamente viable la transicion hacia la formalidad, elevando la productividad y los
beneficios esperados de operar dentro del marco formal.

Esimportante destacar que las limitaciones de acceso al financiamiento no afectan porigual a todas
las mipymes. La informacion disponible muestra que su efecto es mas pronunciado en las mipymes
de base tecnoldgica —es decir, las empresas que explotan nuevos productos o servicios sobre la
base de la aplicacion de la investigacion y el conocimiento tecnoldgico y cientifico—, que son las
que pueden tener un mayor impacto en el crecimiento a través de la innovacién, la transferencia
de conocimientosy, porlo tanto, sobre la productividad, y también sobre la creacién de puestos de

24 Seglin el Banco Mundial, el nimero de mipymes en América Latina y el Caribe se estima en 28 millones, con una brecha financiera
anualdelordende 1.209 millones de délares, lo que sitta a la region por encima de la mayoria de las regiones del mundo en desarrollo.
Véase Pérez Caldentey (2024).

%5 Estetema se abordara con mayor profundidad en el Panorama de las Politicas de Desarrollo Productivo en América Latina y el Caribe, 2026,
donde analizaran los programas de extensionismo tecnoldgico como instrumentos para fortalecer capacidades empresariales y facilitar
procesos de transformacion productiva en mipymes.

26 Véanse Amin (2023); 0CDE (2018); Blackburn y Hung (1988).
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trabajo de alta calidad?’. No obstante, el desafio no se limita a este segmento. También es necesario
atender a empresas tradicionales con potencial de mejora mediante innovacion incremental,
adopcién de nuevas tecnologias, mejores practicas gerenciales y cumplimiento de normas, entre
otras practicas.

Las mipymes de base tecnoldgica precisan mas financiamiento que las empresas que operan en
lineas de negocio tradicionales debido a la especificidad de su linea de actividad, que conlleva
gastos en investigacion y desarrollo ademas de la actividad de inversion necesaria para desarrollar
una actividad productiva, asi como gastos de mercadeo (publicidad e informacién) para dar a
conocer sus productos y generar la demanda necesaria (Giudici y Paleari, 2000). Esto indica que
los instrumentos y esfuerzos en materia financiera deberian operar de manera articulada con el
resto de las politicas de desarrollo productivo, especialmente cuando la innovacion, la adopcién
tecnoldgica o la expansion de capacidades empresariales exigen horizontes de inversién mas largos
y mecanismos de apoyo que combinen financiamiento, asistencia técnica, vinculacion tecnoldgica
y acceso a mercados.

Ademas, las mipymes de base tecnoldgica suelen tener menos activos tangibles y periodos de gestacion
maés largos que otras empresas, lo que las sujeta a niveles méas altos de incertidumbre y a una mayor
tendencia al fracaso, ya sea porinviabilidad técnica, no negociabilidad, falta de difusién del producto
o mercados poco desarrollados o inexistentes. Estas caracteristicas las convierten en unainversion
de alto riesgo. En consecuencia, las politicas de desarrollo productivo enfrentan el reto de disefiar
instrumentos adecuados a distintos perfiles de riesgo y madurez empresarial, combinando apoyos
financierosy no financieros, como garantias, capital semilla, capital emprendedor, asistencia técnica
especializada, compras publicas innovadoras, vinculacién con centros tecnolégicos y mecanismos
de acompafiamiento empresarial, incluido el extensionismo tecnolégico.

La heterogeneidad territorial de la productividad constituye una limitante estructural adicional
para las politicas de desarrollo productivo, que se ve exacerbada —al tiempo que explicada— por
lainformalidad. En América Latinay el Caribe, la productividad laboral y los niveles de informalidad
varian de manera significativa no solo entre paises sino también entre regiones y territorios dentro de
un mismo pais, lo que genera estructuras productivas profundamente fragmentadas en el espacio
(CEPAL, 2024d). Esta dispersion territorial supone que los instrumentos disefiados e implementados
desde el nivel central tienden a beneficiar desproporcionadamente a los territorios mas dindmicosy
formalizados, mientras que las zonas con mayor concentracion de empresas informales y de menor
tamafio permanecen al margen de su alcance efectivo. Como resultado, las politicas de desarrollo
productivo no enfrentan solo una fragmentacion sectorial y por tamafio de las empresas, como se ha
sefialado, sino también una fragmentacidn territorial que reduce alin mas su capacidad de generar
impactos agregados en productividad y crecimiento. Esto refuerza la necesidad de territorializar
las politicas de desarrollo productivo y utilizar instrumentos como las iniciativas clister y otras
iniciativas de articulacion productiva para adaptar las intervenciones a las condiciones especificas
de cada territorio (CEPAL, 2024d).

Esta fragmentacion territorial de la estructura productiva informal dificulta también la gobernanza
multinivel de estas politicas. La coordinacién entre los niveles de gobierno nacional y subnacional
paradisefiar e implementar politicas que lleguen a las mipymes informales en los territorios menos
desarrollados exige capacidades institucionales, financieras y de informacion que en la mayoria de
los paises de la region alin son escasas o inexistentes (CEPAL, 2024d). La misma informalidad que
obstaculiza las politicas especificas también deteriora las bases de informacion territorial —registros
empresariales, catastros productivos, estadisticas de empleo local— que son condicion necesaria para
el disefio, la focalizacién y la evaluacién de instrumentos subnacionales de desarrollo productivo.
Se configura asi un circulo vicioso en el que la informalidad territorial reduce la efectividad de

27" Veéanse Giudiciy Paleari (2000); Klapper et al. (2006); Guercio et al. (2017).
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las politicas publicas, al tiempo que la debilidad de estas politicas para transformar la estructura
productiva a nivel local perpetia las condiciones que reproducen la informalidad. Superar este circulo
exige fortalecer mecanismos de gobernanza multiactory multinivel con participacion de gobiernos
subnacionales, agencias de desarrollo, cdmaras empresariales, centros tecnolégicos, instituciones
de formacion, universidades, operadores privados y organizaciones territoriales.

Ensuma, lainformalidady sus efectos directos e indirectos en la estructura productivay los efectos
de retroalimentacién limitan la escala de las politicas de desarrollo productivo y producen efectos
marginales en materia de productividad y crecimiento. También aumenta la dificultad de contar con
registros detallados y completos de la estructura productiva, lo que, a su vez, dificulta los procesos
de evaluacién y seguimiento que permitan extraer lecciones y mejores practicas. Esto aumenta la
probabilidad de que las politicas implementadas sean desarticuladas y discontinuas. Por tanto, el
reto no es solo ampliar su cobertura, sino disefiarlas como paquetes integrados de formalizacién
productiva, capaces de combinar mejoras de productividad, fortalecimiento de capacidades,
adopcién tecnolégica, financiamiento, acceso a mercados, articulacion territorial y generacion de
empleo de calidad. Esta perspectiva permite conectar los retos aqui definidos con las opciones de
politica que se presentan en la seccion I1.C.2.

2. Opciones de politica laboral, fiscal, financiera y de desarrollo
productivo para promover la formalizacion

Lainformacién presentada en este capitulo sugiere que la formalizacion esté estrechamente vinculada
con el crecimiento econdémico y de la productividad, y, por lo tanto, con las politicas de desarrollo
productivo, asi como con las politicas laborales, fiscales y financieras.

En este contexto, las politicas orientadas a promover la formalizacién deberian disefiarse en
consonancia con los mecanismos a través de los cuales se generan y sostienen los aumentos
de productividad, reconociendo la heterogeneidad del tejido productivo y las diferencias en las
trayectorias de insercion de trabajadores y unidades econémicas. Esto supone que las intervenciones
no deberian ser uniformes, sino que tendrian que adaptarse a distintos niveles de productividad,

escalas de operacién y potencial de crecimiento.

Asimismo, los resultados de este anélisis apuntan a que, en ausencia de intervenciones que modifiquen
estas condiciones, amplios segmentos productivos tienden a permanecer en trayectorias de baja
productividad e informalidad persistente. En este sentido, la formalizacién deberia concebirse
como un proceso gradual, en el que las mejoras en las condiciones de empleo y en el cumplimiento
normativo acompafian un crecimiento econémico mas alto y sostenido y la acumulacion de
capacidades productivas.

En los Ultimos afios, los paises de la regién han avanzado hacia enfoques mas integrales. Entre
2019 y 2025, se han implementado programas de capacitacién e insercién laboral, subsidios a la
contratacion, regimenes simplificados para trabajadores independientesy microempresas, iniciativas
de digitalizacién de tramites, mecanismos de transicion desde programas sociales hacia empleo
formaly regulaciones para nuevas formas de trabajo. Este cambio esimportante porque refleja una
transicion desde estrategias centradas casi exclusivamente en inspeccion y sancién hacia politicas
que combinan incentivos, proteccién social, apoyo productivo y simplificacion administrativa.

Sobre la base de los hechos estilizados, los resultados empiricos y la experiencia regional en materia
de politicas de formalizacién, a continuacion, se presenta un conjunto de opciones de politicay lineas
de accion, con referencia a casos recientes en la region y organizacion por areas de intervencion,
con el objetivo de facilitar su articulacién y adaptacion a los distintos contextos institucionales de
la region.
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a) Politicas laborales

Las medidas recientes implementadas por los paises pueden agruparse en las siguientes lineas de
accion para promover la formalizacién: i) programas focalizados de empleo, capacitacion e insercion
laboral; ii) articulacién entre programas sociales y empleo formal; iii) digitalizacién de procesos
asociados al sector formal, y iv) regulacién flexible de las nuevas formas de empleo. A continuacién,
se analizan cada una de estas lineas de politica.

i) Programas focalizados de empleo, capacitacion e insercion laboral

Enesta linea, la Argentina, Chile, Colombia, Costa Rica, Panamaé, el Paraguay, el Per(y el Uruguay han
desarrollado diversos programas dirigidos a jovenes, mujeres, personas desempleadas, trabajadores
vulnerables y beneficiarios de programas sociales. Estas iniciativas combinan instrumentos de
capacitacion, intermediacion laboral, orientacién ocupacional, subsidios a la contratacion, certificacion
de competencias y apoyo al autoempleo, con el propésito de mejorar las trayectorias laborales y
facilitar el acceso a empleos formales y de mayor productividad?®.

Los resultados presentados en este capitulo, no obstante, sugieren que estas politicas enfrentan
retos cuando no existen suficientes empresas formales con capacidad para absorber trabajadores
capacitados. En contextos caracterizados por bajos niveles de inversion, débil crecimiento econémico
y elevada informalidad, los programas de capacitacién pueden mejorar la empleabilidad individual,
pero no necesariamente se traducen en inserciones laborales estables cuando la demanda de trabajo
formal resulta insuficiente. En consecuencia, las politicas activas de empleo alcanzan una mayor
efectividad cuando se articulan con estrategias de desarrollo productivo, politicas de inversion y el
fortalecimiento de sectores y cadenas de valor con capacidad efectiva para generar empleo formal
y aumentos sostenidos de productividad (Salazar-Xirinachs y Chacaltana, 2018b; CEPAL, 2024b).

Las politicas laborales inciden directamente sobre la acumulacion de capacidades de la fuerza de
trabajo, la calidad del empleo y las trayectorias de insercién laboral, y, por tanto, desempefian un
papel central en la articulacion entre las estrategias orientadas a elevar la productividad y aquellas
destinadas a promover la formalizacion. En economias caracterizadas por una elevada heterogeneidad
estructural, su efectividad depende de la capacidad para adaptarse a la diversidad del tejido productivo
y facilitar la movilidad de trabajadores y empresas hacia actividades de mayor productividad.

En este marco, un primer eje de politica consiste en fortalecer los sistemas de formacién y capacitacion,
orientdndolos hacia las necesidades del aparato productivo y su transformacién tecnolégica. Ello
supone avanzar hacia sistemas mas flexibles y pertinentes, que incorporen mecanismos de aprendizaje
en el trabajo, formacién continuay certificacién de competencias. En particular, experiencias como
ChileValora, en Chile, y los mecanismos de certificacion de competencias desarrollados por el
Instituto Nacional de Empleo y Formacion Profesional (INEFOP), en el Uruguay, han contribuido
a reconocer aprendizajes adquiridos en la experiencia laboral, mejorar la movilidad ocupacional
y fortalecer la vinculacién entre las competencias de los trabajadores y las necesidades de los
sectores productivos. De manera similar, el fortalecimiento del Servicio Publico de Empleo y del
Sistema Nacional de Cualificaciones en Colombia ha favorecido una mayor articulacién entre
la formacién, la intermediacién laboral y las demandas del aparato productivo, lo que facilita la
insercion laboral en actividades de mayor valor agregado (CEPAL, 2012; Salazar-Xirinachs et al., 2014).

8 Elanalisis comparado de politicas realizado para este estudio muestra que la mayoria de los paises de la region ha evolucionado desde
programas centrados exclusivamente en la capacitacion hacia estrategiasintegrales de empleabilidad. Entre ellas destacan: Fomentar
Empleoy Te Sumo (Argentina); ChileValora (Chile); Servicio Pablico de Empleo, Sistema Nacional de Cualificaciones y Programa de Apoyo
al Empleo Formal (PAEF) (Colombia); Empléate (Costa Rica); los programas de intermediacian laboral y capacitacion impulsados por
el Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral (MITRADEL) (Panamaé); Sistema Nacional de Empleo (Paraguay); Programa Nacional de
Empleo “Jovenes Productivos”y Lurawi Pert (Perd), y programa Yo Estudio y Trabajo, programa Accesos y sistemas de certificacion de
competencias desarrollados por el Instituto Nacional de Empleoy Formacion Profesional (INEFOP) (Uruguay). En términos generales,
estasiniciativasintegran desarrollo de competencias, intermediacion laboral, certificacion de competencias, subsidios a la contrataciony
apoyo alemprendimiento, y dan cuenta de una creciente articulacion entre las politicas activas de empleo y las estrategias de desarrollo
productivo (Salazar-Xirinachs y Chacaltana, 2018b; 0IT, 2018).
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En segundo lugar, el analisis sugiere la necesidad de disefiar instrumentos diferenciados que
reconozcan la diversidad de trayectorias laboralesy las restricciones que enfrentan los trabajadores
en segmentos de baja productividad. En este contexto, las politicas deben adaptarse a distintos
perfiles ocupacionales, niveles de competencias y condiciones de insercion laboral, de modo de evitar
enfoques homogéneos que dificilmente responden a la complejidad de los mercados laborales de
la regién. Asimismo, el desarrollo de nuevas modalidades de trabajo vinculadas a la transformacién
digital abre oportunidades para ampliar el acceso a ocupaciones de mayor productividad, siempre
que estas se acompafien de mecanismos adecuados de formacién continua, certificacion de
competencias y proteccién social.

La experiencia regional, antes mencionada, muestra, ademas, una evolucién desde programas
centrados exclusivamente en la capacitacion hacia estrategias integrales de empleabilidad, que
combinan el desarrollo de competencias con servicios publicos de empleo, certificacion de
competencias, orientacion laboral, incentivos a la contratacién y apoyo al emprendimiento. Sin
embargo, la informacion presentada en este capitulo indica que el impacto de estas intervenciones
depende, en Ultima instancia, de la capacidad de las economias para sostener procesos de crecimiento,
inversién y transformacion productiva que generen una demanda suficiente de empleo formal.
En este sentido, las politicas activas de empleo no constituyen un sustituto de las politicas de
desarrollo productivo, sino un complemento indispensable para que los aumentos de la inversidn
y la productividad se traduzcan en mayores oportunidades de empleo formal, mejores trayectorias
laborales y una reduccién sostenible de la informalidad.

i) Articulacion entre programas sociales y empleo formal

Algunos paises de la region han comenzado a disefiar mecanismos destinados a evitar que la
incorporacién al empleo formal suponga la pérdida inmediata de beneficios sociales y genere, de
manera involuntaria, desincentivos a la formalizacion. En este sentido, se observa una tendencia
creciente hacia sistemas que buscan compatibilizar la proteccién social con la insercién laboral,
facilitando una transicion gradual hacia el empleo formal y reduciendo lo que se conoce como
“trampas de la formalidad” o “trampas de los beneficios” (Perry et al., 2007; OIT, 2021).

Uno de los ejemplos mas relevantes corresponde al Brasil, donde la Ley nim. 14.601 de 2023 incorpord
la denominada “regla de proteccién” del programa Bolsa Familia. Este mecanismo permite que los
hogares cuyos ingresos superan el umbral de elegibilidad continten recibiendo el 50% del beneficio
durante un periodo de hasta 12 meses, siempre que el ingreso per capita permanezca por debajo
de medio salario minimo. Asimismo, establece un mecanismo de retorno prioritario al programa
en caso de que los ingresos vuelvan a situarse por debajo del umbral de elegibilidad. Esta medida
reduce el riesgo asociado a aceptar un empleo formal y favorece una transiciéon mas gradual hacia
la autosuficiencia econdmica.

En la Argentina, la reorganizacién de los programas Volver al Trabajo y Acompafiamiento Social,
implementada en 2024, avanzé en una direccion similar al separar los instrumentos de asistencia
social de aquellos orientados al fortalecimiento de la empleabilidad, la capacitacion y la insercion
laboral. El nuevo sistema busca reforzar la articulacion entre las transferencias sociales y las politicas
activas de empleo, de modo de promover trayectorias de incorporacién progresiva al mercado
laboral formal.

La experiencia comparada muestra, ademas, que varios paises han complementado estos programas
con instrumentos regulatorios e institucionales destinados a facilitar la formalizacién de trabajadores
independientes y microempresas. En Costa Rica, por ejemplo, las reformas recientes simplificaron
los procedimientos de afiliacion de trabajadores independientes a la seguridad social, introdujeron
un régimen contributivo méas gradual para trabajadores de menores ingresos y fortalecieron el
Registro PYME, con lo que se amplia el acceso a financiamiento, compras publicas y otros incentivos
para la formalizacion.
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De manera similar, el Brasil ha continuado fortaleciendo el régimen del Microemprendedor
Individual (MEI), que combina procedimientos simplificados de registro, tributacién reducida y
acceso a la seguridad social, al tiempo que la reforma tributaria de 2023 preservo este régimen
especial e incorpord nuevas herramientas para simplificar el cumplimiento tributario y facilitar la
transicion hacia la formalidad.

Paises como Bolivia (Estado Plurinacional de), el Ecuador, Panama, el Paraguay y la RepUblica Dominicana
han tendido a privilegiar programas de inclusién productiva, apoyo a microemprendimientos,
capacitacion y empleo temporal. Estas intervenciones son relevantes para sostener ingresos y
mejorar capacidades, pero suelen tener menor alcance estructural si no se vinculan con estrategias
detransformacién productiva. En estos casos, el desafio consiste en pasar de programas focalizados
de apoyo al ingreso o al emprendimiento a politicas mas integradas de desarrollo empresarial,
encadenamientos productivos y formalizacion progresiva.

En conjunto, estas experiencias muestran un cambio gradual en el disefio de las politicas publicas.
Mas que considerar la proteccion social y la formalizacion como objetivos contrapuestos, varios
paises han comenzado a integrarlas mediante instrumentos que reducen los costos de transicién
hacia el empleo formal, simplifican el cumplimiento de obligaciones tributarias y de seguridad social,
y permiten que los beneficios sociales se retiren de manera gradual. Ello resulta especialmente
relevante en economias caracterizadas por elevados niveles de informalidad y una alta proporcién
de trabajadores independientes y microempresas.

En el futuro, este tipo de instrumentos podria fortalecerse mediante trayectorias de formalizacién mas
integradas, en las que los trabajadores puedan transitar desde los programas sociales hacia empleos
formales sin enfrentar pérdidas abruptas de ingresos o de cobertura de proteccion social. Ello exige
una mayor interoperabilidad entre los sistemas de proteccion social, los servicios publicos de empleo,
los programas de capacitacion y los sistemas de seguridad social, asf como el disefio de beneficios
decrecientes, mecanismos de cotizacion gradual e incentivos compatibles con la permanencia en
el empleo formal. La informacion comparada muestra que estos instrumentos alcanzan su mayor
efectividad cuando forman parte de estrategias mas amplias de desarrollo productivo, inversiony
generacion de empleo formal (Salazar-Xirinachs y Chacaltana, 2018b; CEPAL, 2024b).

iii)  Digitalizacion de procesos asociados al sector formal

Un tercer eje de politica consiste en aprovechar la transformacién digital para reducir los costos de
acceso a la formalidad y permanencia en ese sector. Durante los Gltimos afios, diversos paises de la
region han ampliado el uso de plataformas digitales para el registro de empresas, la afiliacién a la
seguridad social, laadministracién tributaria, la facturacién electrénica, la intermediacion laboral y la
prestacién de servicios publicos orientados a trabajadoresy empresas. Estas herramientas permiten
simplificar trédmites, reducir costos de cumplimiento, mejorar la fiscalizacion y ampliar la cobertura
de los servicios publicos, especialmente para trabajadores independientes y microempresas.

Varias experiencias recientes ilustran este proceso. En el Brasil, el régimen del MEI permite realizar
integramente en linea el proceso de formalizacién mediante el Portal del Emprendedor, al que se
han sumado herramientas como la Cartera de Trabajo Digital, la plataforma gov.br, aplicaciones
méviles de informacién para trabajadores y nuevas plataformas digitales de administracién tributaria.
Estas iniciativas han contribuido a simplificar el registro, el cumplimiento tributario y el acceso a la
proteccion social de los trabajadores independientes.

En Costa Rica, la digitalizacién también ha avanzado mediante la formalizacién electrénica del
Registro PYME, la simplificacién de los procedimientos de afiliacion de trabajadores independientes
ante la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) y la utilizacién de plataformas digitales para el
registro empresarial y el acceso a diversos programas publicos de apoyo a las mipymes. Entre ellos
destacan los mecanismos de acceso a financiamiento, compras publicas, desarrollo y certificacién
empresarial, que complementan el proceso de formalizacion administrativa con instrumentos
orientados al fortalecimiento productivo.
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La informacién disponible, no obstante, también indica que el impacto de la digitalizacion sobre la
formalizacién depende de condiciones mas amplias. La incorporacion de plataformas digitales no
garantiza, por si sola, mayores niveles de productividad o una reduccién sostenida de la informalidad
si trabajadoresy empresas enfrentan restricciones en materia de conectividad, capacidades digitales,
acceso al financiamiento o asistencia técnica. En contextos de elevada heterogeneidad productiva,
las brechas digitales tienden a reproducir las brechas de productividad existentes, lo que limita el
aprovechamiento efectivo de estas herramientas (CEPAL, 2022, 2024b).

Por ello, la digitalizacion debe concebirse como un instrumento de inclusion productiva méas que
exclusivamente como un mecanismo de simplificacion administrativa. Ello supone avanzar hacia
plataformasintegradas que articulen los sistemas tributarios, de seguridad social, empleoy desarrollo
empresarial, facilitando simultaneamente el acceso al financiamiento, la capacitacion, la certificacion
de competencias, las compras publicas, la asistencia técnicay los mercados digitales. En otras palabras,
la transformacidn digital deberfa contribuir no solo a reducir los costos de formalizacién, sino también
a fortalecer las capacidades productivas de las microempresas y pequefias empresas, de modo de
favorecer su crecimiento, su insercion en cadenas de valory su transito hacia actividades de mayor
productividad. Este enfoque coincide con la informacion presentada en este capitulo, que muestra
que la formalizacion sostenible depende, en Ultima instancia, de la capacidad de las economias para
combinar politicas laborales, transformacion productiva e inversion en capacidades tecnolégicas.

iv) Regulacion flexible de las nuevas formas de empleo

La expansion del trabajo en plataformas digitales, el teletrabajo y otras formas de empleo auténomo
ha generado nuevas zonas de informalidad o semiformalidad. El Brasil y Chile han avanzado en
marcos regulatorios para trabajadores de plataformas, mientras Costa Rica ha implementado normas
asociadas al teletrabajo y a trabajadores de plataformas digitales. Estas experiencias muestran que
los marcos laborales tradicionales deben adaptarse a trayectorias laborales mas fragmentadas
y heterogéneas.

Las politicas que seimplementen en el futuro deberian avanzar hacia sistemas de proteccion social
maés flexibles, en la medida en que sean capaces de cubrir trabajadores con multiples empleadores,
ingresos variables o inserciones laborales discontinuas. La formalizacién de estas nuevas modalidades
exige combinar derechos laborales basicos, mecanismos contributivos proporcionales, registros
digitalesy reglas claras sobre las responsabilidades especificas de plataformas, empresas y trabajadores.

En este contexto, resulta especialmente relevante la adopcidn, en junio de 2026, del primer Convenio
sobre el trabajo decente en la economia de plataformas, 2026 (nim. 193), que establece normas
internacionales para garantizar los derechos fundamentales en el trabajo, una remuneracién justa,
el acceso a la proteccién social, la transparencia en la gestién algoritmica, la proteccion de los datos
personales y mecanismos eficaces de resolucion de controversias. Para América Latinay el Caribe,
este nuevo marco constituye una oportunidad para avanzar hacia regulaciones que reconozcan
la diversidad de modalidades laborales, incorporen mecanismos contributivos proporcionales y
favorezcan la portabilidad de los derechos de proteccién social. De este modo, la adaptacién de
la regulacion laboral puede contribuir simultdneamente a ampliar la cobertura de la proteccién
social, facilitar la formalizacion y acompafiar la transformacién digital de los mercados de trabajo,
promoviendo trayectorias laborales mas estables y productivas.

En sintesis, en la regién se han logrado importantes avances en materia laboral: expansién de
programas de empleo y capacitacion, digitalizacion de procesos, integracién incipiente entre
proteccion socialy empleo, y adaptacion regulatoria frente a nuevas formas de trabajo. Estos avances,
sin embargo, siguen siendo fragmentados, y, en muchos casos, resultan insuficientes para modificar
las condiciones estructurales que reproducen la informalidad. En todos los casos es preciso articular
y reforzar estas medidas en el marco de una estrategia integrada con una orientacion clara hacia una
formalizacion productiva del empleo. En el entendido de la formalizacién como un proceso gradual
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que exige mecanismos de transicion progresiva para una adecuada acumulacion de capacidades
productivas y laborales, se sefialan las siguientes lineas de accién en materia de politica laboral
para impulsar la formalizacion productiva:

« Fortalecer programas de capacitacion e insercion laboral vinculados al desarrollo productivo.
Esto supone desarrollar politicas activas de empleo orientadas a jovenes, mujeresy trabajadores
vulnerables, articuladas con sectores productivos dinamicos y cadenas de valor. La capacitacion
debe responder a las demandas reales del mercado laboral y facilitar la insercién en empleos
formales y de mayor productividad.

« Modernizar los sistemas de formacién y certificacién de competencias. Se apunta a promover
sistemas flexibles de aprendizaje continuo, formacién en el trabajo y certificacién de habilidades
adquiridas en el dmbito laboral. Esto permite mejorar la movilidad laboral y adaptar las capacidades
de la fuerza de trabajo a las transformaciones tecnoldgicas y productivas.

« Disefiar politicas laborales diferenciadas segln trayectorias y capacidades. Es fundamental
implementar instrumentos adaptados a la heterogeneidad de los mercados laborales y las
restricciones especificas de distintos grupos de trabajadores. Esto supone evitar enfoques
uniformesy reconocer la diversidad de inserciones laborales y niveles de productividad.

+ Articular programas sociales con estrategias de empleo formal. Es preciso disefiar sistemas
que permitan compatibilizar proteccion social e insercién laboral, de modo de evitar la pérdida
abrupta de beneficios alingresar a un empleo formal. Esto exige integrar sistemas de informacion
y establecer beneficios decrecientes o complementarios durante la transicién.

« Impulsar la digitalizacién como herramienta de inclusion productiva. Otro eje de politicas se
relaciona con la necesidad de expandir plataformas digitales de registro, seguridad social,
capacitaciony servicios empresariales, asegurando acceso, conectividad y capacidades digitales
para microempresasy trabajadores independientes. La digitalizacion debe contribuir no solo al
cumplimiento, sino también al aumento de productividad.

« Adaptarlaregulacion laboral a las nuevas formas de empleo. La rdpida expansion del trabajo en
plataformas digitales, el teletrabajo y otras modalidades de trabajo auténomo exige actualizar
los marcos regulatorios para compatibilizar innovacién, flexibilidad y proteccién social.

b) Politicas fiscales

Los paises de la region, especialmente en América Latina, cuentan con una variada experiencia en
el disefio de politicas fiscales adaptadas a contextos de elevada informalidad (Salazar-Xirinachs
y Chacaltana, 2018a). En general, los casos mas prometedores muestran que las politicas exitosas
parareducir la informalidad, reconociendo su multiplicidad de causas y manifestaciones, no son las
que se concentran en una sola dimension, sino las que logran articular distintos instrumentos fiscales,
de proteccion social y de organizacion institucional de un modo que resulte coherente con la propia
heterogeneidad de los mercados de trabajo. El principal aprendizaje es que la formalizacién mejora
de manera sostenida cuando, ademas de disefiar medidas para exigir mayor cumplimiento y reducir
costos administrativos de registro, se reorganiza la relacién entre la tributacién, el financiamiento
de la proteccién social y los beneficios de pertenecer al sector formal.

i) Medidas de facilitacion del cumplimiento y articulacion institucional

Las medidas orientadas a simplificar el cumplimiento administrativo han abarcado ambitos
como los registros tributarios, los procedimientos laborales, la afiliacién a la seguridad social, la
creacion de empresasy la unificacién de tramites. En este contexto, diversos paises de la region han
impulsado iniciativas destinadas a reducir costos y barreras de formalizacién, entre las que destacan
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la Ley sobre Agilizacién de Tramites y el programa Tu empresa en un dia?? en Chile; el Decreto 19
de 2012 “Ley Antitrdmites”, los Centros de Atencién Empresarial y la iniciativa Colombia Trabaja
Formal en Colombia; Panama Emprende®® en Panamé; la Ventanilla Agil en Guatemala y otros
programas de simplificacion administrativa. Asimismo, algunos paises han avanzado en procesos
de digitalizacion y adecuacién normativa para facilitar la integracion al sistema de seguridad social
y laformalizacion laboral, como se ha observado recientemente en Chile con laimplementacién de
sistemas electronicos de control de asistencia y del Contrato de Trabajo Electrénico, que permite
formalizar relaciones laborales integramente a través de una plataforma en linea.

Otro conjunto de experiencias exitosas corresponde a los acuerdos institucionales sectoriales. La
principal ventaja de este tipo de estrategias es utilizar la fuerza de negociacion de los sindicatos y la
estructura de las cdmaras empresariales para apuntalar la formalizacion desde adentro del sector
productivo, aprovechando herramientas de la politica fiscal que generan condiciones favorables a
la formalidad. Por ejemplo, los Convenios de Corresponsabilidad Gremial en la Argentina muestran
como la politica fiscal puede adaptarse a sectores con alta estacionalidad, dispersion o informalidad
historica. A través de una “tarifa sustitutiva”, pagada al momento de la comercializacion, es posible
captar aportes contributivos en sectores agropecuarios donde la recaudacion tradicional resultaria
mucho mas compleja. En ese sentido, la innovacién radica en redisefiar el punto de captacién del
financiamiento para hacerlo compatible con la organizacién econémica real del sector.

Algo similar ocurre en el caso del Seguro Social Campesino del Ecuador, que es subsidiado por el
Estadoy por el resto de los aportantes al régimen general. Este caso destaca por el reconocimiento
de que el aporte fiscal de ciertos grupos, como los trabajadores rurales por cuenta propia y los
pescadores artesanales, no permite asegurar la sostenibilidad financiera de una cobertura de
proteccion social equivalente a la del régimen general para el resto de los trabajadores. El subsidio
cruzado y estatal aparece como una herramienta de inclusion. Desde el punto de vista del gasto
publico, esto supone reconocer que la formalizacidn de ciertos segmentos vulnerables puede exigir
subsidios de largo plazo, y que la universalizacion de la proteccion no es fiscalmente neutra y exige
una ampliacion de los recursos fiscales.

Dentro de estas medidas, la transformacién laboral y productiva impulsada por la economia de
plataformas también constituye un frente relevante en materia de innovacién fiscal. A modo de
ejemplo, destacan la Ley de Plataformas Digitales en Chile®!, que obliga a las plataformas a actuar
como agentes de retencion a efectos de las cotizaciones sociales, y los convenios en México con
empresas como Uber, DiDi y Beat, orientados a promover la incorporacion voluntaria al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS)*. Estos casos resultan especialmente interesantes porque muestran
una posible direccién futura para utilizar las plataformas como nodos de retencién, informacion,
provision de beneficios sociales y cumplimiento efectivo de la normativa laboral®3. En contextos
laborales cada vez mas fragmentados, donde los vinculos contractuales son difusos y los ingresos,
discontinuos, la intermediacion tecnolégica puede convertirse en una herramienta para reducir los
costos administrativos de la formalizacién y fortalecer la fiscalizacién.

Un caso de innovacion a destacar es el del Brasil con iFood®*, una plataforma de entregas a domicilio
muy difundida en el pais, que impulsa que todos sus repartidores se registren en el régimen del MEI
y ofrece beneficios adicionales —como seguros de accidentes y educacion— a quienes demuestren

27 Véase https://www.registrodeempresasysociedades.cl/.

30 Veéase https://www.panamaemprende.gob.pa/.

3T Véase https://www.isL.gob.cl/beneficios/ley-n21-431-para-empresas-y-trabajadores-as-de-plataformas-digitales-de-servicios/.

32 Veéase https://www.imss.gob.mx/empresas-personas-trabajadoras-plataformas-digitales.

33 Elreciente Convenio sobre eltrabajo decente en la economia de plataformas, 2026 (nim. 193) sefala la necesidad de adoptar medidas
paraasequrar que los trabajadores de plataformas digitales tengan acceso a una proteccion de seguridad social en condiciones que no
sean menos favorables que las que se aplican a otros trabajadores en similar situacion, lo que obliga también a considerar los aspectos
asociados a su financiamiento. Véase: https://www.ilo.org/sites/default/files/2026-06/ILC114-CNP-D4-Final%?20text-ES.pdf.

3¢ Vgase https://entregador.ifood.com.br/noticias/conheca-meil.
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estar registrados. Ademas, la empresa utiliza la escala de su negocio para negociar planes de salud
privados con descuento para los repartidores formalizados, lo que crea un beneficio adicional.
Este tipo de innovaciones son relevantes porque desplazan parte de la carga de cumplimiento del
trabajador al intermediario que organiza y procesa las transacciones.

i) Regimenes tributarios simplificados como puentes hacia la formalizacion

Uno de los campos donde la region ha puesto mayor énfasis es el de los regimenes tributarios
simplificados para pequefios contribuyentes. Estos regimenes han sido relevantes porque abordan
simultaneamente tres desafios: i) la complejidad administrativa del cumplimiento; ii) la desconexion
entre tributacion y seguridad social, y iii) la exclusion de segmentos de baja capacidad contributiva
del sistema formal. La gran mayoria de los paises de América Latina han implementado distintos
regimenes simplificados, generalmente focalizados en las microempresas, las pequefias empresas
y los trabajadores por cuenta propia, que integran en un solo pago distintos impuestos y, solo en
algunos casos, también se suman aportes a la seguridad social.

En esa linea, los casos de la Argentina, el Brasil y el Uruguay resultan especialmente ilustrativos
(Cetrangolo et al., 2018; Amarante, 2025). En la Argentina, el monotributo se cred como un régimen
integrado y voluntario dirigido a pequefios contribuyentes, que sustituye, mediante una cuota
fija mensual, el pago del impuesto a las ganancias, el IVA y determinados aportes personales a la
seguridad social, incluidos los correspondientes a previsién y salud. Si bien este sistema permite
incorporara contribuyentes de muy pequefia escala a unalégica de cumplimiento tributarioy vincula
la formalizacion con el acceso a ciertos componentes de la proteccidn social, la simplicidad y el costo
relativamente bajo que supone para los contribuyentes han propiciado un sobredimensionamiento
del régimen (Cetrangolo et al., 2026). A su vez, de acuerdo con Bertranou y Goldschmit (2024), esto
habria dado lugar a procesos de lo que se denomina “monotributizacion” de amplios segmentos
ocupacionales, en detrimento de la contratacion tradicional en relacion de dependencia, lo que puede
considerarse como una forma de formalizacion exitosa desde el punto de vista administrativo pero
socialmente precaria, caracterizada por una alta rotacion, ingresos relativamente bajos y prestaciones
limitadas o subsidiadas. En ese sentido, esta experiencia ilustra que el éxito en materia de registro
no equivale necesariamente al éxito en términos de inclusion productiva o de proteccion social.

Por su parte, el Uruguay ofrece una experiencia similar, aunque con rasgos interesantes desde la
perspectiva del gasto social y la inclusién. La incorporacion del Monotributo Social en 2011 estuvo
vinculada a politicas de inclusion y se disefi6 a partir de contribuciones fijas sobre un ingreso
presuntivo, con un mecanismo progresivo de pagos durante los primeros afios que reduce la presion
inicial sobre quienes ingresan al sistema. Un aprendizaje de esta experiencia es que la transicion a
la formalidad puede requerir un escalonamiento de las obligacionesy el uso del gasto publico para
facilitar la insercion. No obstante, su cobertura potencial sigue siendo relativamente baja (Aguiar
et al,, 2023), lo que sugiere que incluso los disefios institucionalmente sélidos enfrentan limites de
alcance si no se acompafian de transformaciones productivas y de una mayor capacidad estatal
para definir e incorporar a la poblacion objetivo.

El Brasil constituye otro caso de interés, tanto por la escala como por la sofisticaciéon de sus
instrumentos. El Simples Nacional es un régimen simplificado para pymes que unifica en un pago
mensual las contribuciones a la seguridad social y un conjunto de los principales tributos nacionales
y subnacionales. Esta Ultima caracteristica contribuye a reducir la fragmentacion del sistemay a
simplificar la relacién de los pequefios contribuyentes con los distintos niveles de gobierno. Las
empresas acogidas al Simples Nacional presentan una tasa de crecimiento del empleo formal
aproximadamente 3 puntos porcentuales superior a la que se estima que tendrian sin acceso al
régimen, ademas de un aumento de la entrada de empresas formales y una reduccién de la tasa
de salida (Consejo de Monitoreo y Evaluacion de Politicas Publicas, 2020a).
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Por su parte, el régimen del MEl en el Brasil representa una modalidad alin méas simplificada y subsidiada
para contribuyentes individuales. El pago fijo mensual es muy reducido y se complementa con la
exencion de varios impuestos y el acceso a beneficios de seguridad social, con lo que se configura
un modelo en el que el Estado resigna recaudacién inmediata a cambio de ampliar el registro y la
cobertura del sistema tributario. Desde la perspectiva fiscal, este tipo de instrumentos presenta
dos virtudes. Por una parte, capta actividades que, de otro modo, probablemente permanecerian
al margen del sistema, vy, por la otra, permite construir una trayectoria institucional de inclusién,
aunque sea desde niveles muy basicos de tributacién y contribucion. Sin embargo, este régimen
simplificado plantea una serie de desafios, como el desequilibrio actuarial en materia de aportes
y prestaciones que impacta sobre el sistema previsional del pais (Costanzi, 2025). Ademas, al igual
que en el caso argentino, se ha observado un creciente fenémeno conocido como de “pejotizacién’,
donde el régimen se utiliza para reemplazar vinculos laborales formales por relaciones de prestacién
de servicios a través de personas juridicas unipersonales, lo que se traduciria en procesos de
formalizacion precaria (Consejo de Monitoreo y Evaluacion de Politicas Piblicas, 2021). Debido a la
propia estructura del sistema, también pueden generarse umbrales que desincentivan el crecimiento
de la escala de los contribuyentes, toda vez que la transicion al régimen general supone un salto
significativo en términos de costos (Consejo de Monitoreoy Evaluacién de Politicas Publicas, 2021).
En ese sentido, se advierte la necesidad de disefiar “puentes y escaleras normativas” que aseguren
un proceso de formalizacion gradual y sostenido.

También resultan interesantes la experiencia mas reciente del Per(i con el Nuevo Régimen Unico
Simplificado (NRUS), dirigido a pequefios negocios orientados a consumidores finales, con categorias
de ingresos y pagos mensuales reducidos e incluso subsidiados para contribuyentes de menores
ingresos, y la creacién en el Brasil de la figura del “nanoemprendedor”, una nueva categoria para
trabajadores con ingresos de hasta 7.000 délares anuales, que quedaran exentos del IVA dual que
comenzd aimplementarse desde el inicio de 2026. Si bien alin precisan mayor maduracion, ambos
ejemplos reflejan una innovacién relevante dada por el reconocimiento explicito de que existen
segmentos de actividad econdmica de muy pequefia escala y con baja capacidad contributiva
que justifican el establecimiento de regimenes extremadamente simplificados, basados en una
autodeclaracion sencilla, con una baja o nula exigencia contable y cargas fiscales minimas o
subsidiadas. Una leccion que se desprende de ello es que el disefio fiscal debe admitir grados de
densidad diferenciada segln la escala econémica, de modo de que, si se pretende captar parte
de la informalidad de subsistencia, estos segmentos no se vean marginados o excluidos ante los
mayores costos que supone participar en la estructura formal de la economia.

i) Incentivos fiscales para reducir los costos y aumentar los beneficios de la formalidad

Algunos paises de la region también han incorporado incentivos tributarios dirigidos a reducir los
costosy asegurar los beneficios asociados a la formalidad. Una alternativa proviene del otorgamiento
de un tratamiento distinto a ciertos grupos de trabajadores con mayor vulnerabilidad a partir de la
aplicacién de un régimen diferenciado de pago de aportes y contribuciones a la seguridad social
comparado con el aplicable a los trabajadores asalariados. En ese sentido, se observan aprendizajes
importantes en los tratamientos diferenciales para grupos especificos.

En el caso de los trabajadores independientes pueden mencionarse las politicas implementadas
por el Instituto Nacional del Seguro Social (INSS) del Brasil, que distingue tres categorias laborales:
empleados, contribuyentes individuales (auténomos y actividades no remuneradas) y asegurados
especiales (incluidos los trabajadores rurales). Para la categoria de contribuyentes individuales,
establecida porel Plan Simplificado de Previsién Social, el INSS permite al trabajador elegir la tasa de
contribucién que desea aportar al seguro social (entre el 11%y el 20% del salario minimo mensual), lo
que posteriormente determina el tipo de beneficio previsional a recibir (Duran-Valverde et al., 2018).
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También resulta de interés el caso de regimenes especiales para trabajadoras domésticas en la
Argentina, Colombia, Costa Ricay el Uruguay, que muestra que el disefio contributivo puede adaptarse
a relaciones laborales fragmentadas, de jornada parcial o con multiples empleadores. Desde esa
perspectiva, permitir la acumulacién de horas o aportes provenientes de distintos empleadores,
aplicar bases minimas reducidas o financiar parte de las cotizaciones mediante subsidios estatales
son mecanismos que pueden flexibilizar y hacer compatible la formalizacién con trayectorias
laborales diversas.

Otro conjunto de incentivos proviene del lado del gasto pUblico. Por una parte, existen politicas
orientadas a ampliar la cobertura de la proteccién social mediante la simplificacion de los criterios
de elegibilidad, lo que puede favorecer la formalizacion. Ejemplos de ello son las iniciativas que
promueven la afiliacién voluntaria de grupos tradicionalmente excluidos, como el programa Empleos
para la Vida en Colombia®® o la afiliacion de trabajadores independientes al Seguro Social de Salud
(ESSALUD) en el Per.

Por otra parte, en el caso de los programas de transferencias, tanto condicionadas como no
condicionadas, adquiere unaimportancia fundamental el disefioy la operacién de dichos programas
para distintas situaciones frente a la informalidad. En ese sentido, son relevantes los mecanismos que
reduzcan las discontinuidades entre los sistemas contributivos y no contributivos y eviten pérdidas
abruptas de beneficios, de modo de contribuira compatibilizar la ampliacién de la proteccion social
con mayoresincentivos a la formalizacion (Cardenas et al., 2021). Chile presenta un ejemplo de esta
estrategia de desvinculacion de los beneficios, a partir de la creacion de la Pension Garantizada
Universal en 2022 (Ley nim. 21.419), que se hace efectiva independientemente del historial de
cotizaciones, aunque esta sujeta a requisitos de ingresos y residencia®.

Asimismo, algunos beneficios contributivos pueden incidir en la formalizacién al incrementar los
retornos asociados al empleo formal para ciertos grupos especificos y con un adecuado grado
de focalizacion. Aun cuando pudieran ser insuficientes para generar cambios significativos, estos
instrumentos pueden cumplir un doble papel como mecanismos de compensacion social y como
incentivos a la formalizacién. Un ejemplo es el Abono Salarial®” en el Brasil, con efectos positivos
acotados que se concentran principalmente en mujeres con ingresos inferiores a 1,5 salarios minimos.
Esto da cuenta de la necesidad de disefiar intervenciones diferenciadas segln las caracteristicas
de los distintos grupos poblacionales, de modo de reconocer tanto la heterogeneidad del sector
informal como las brechas de género que se observan en el mercado laboral (Consejo de Monitoreo
y Evaluacién de Politicas PUblicas, 2020b).

Por ultimo, las medidas para reducir la informalidad deben complementarse con un enfoque de
fiscalizacién y control orientado a disuadir conductas de evasién, sobre todo en los segmentos con
capacidad efectiva para optar por la formalidad. En estos casos, donde la informalidad responde
a decisiones basadas en los costos y beneficios percibidos del cumplimiento y la evasion, resulta
fundamental fortalecer las capacidades de las administraciones tributarias y de seguridad social
para detectar, dar seguimiento y sancionar el incumplimiento, mediante el uso de herramientas
de inteligencia fiscal, cruces de informacién, digitalizacion de procesos y una mayor coordinacion
interinstitucional. Asimismo, la aplicacién de sanciones proporcionales debe orientarse especialmente
hacia las formas de informalidad mas cercanas al mercado ilegal o que suponen una infraccién
deliberada de la normativa vigente, con el fin de elevar la penalidad efectiva por conductas o practicas

35 Vease https://paef.ugpp.gov.co/empleos-para-la-vida/.

36 Esta medida ha reforzado una estrategia iniciada con la reforma introducida en 2008 (Ley nim. 20.255), cuando se creara el Pilar
Solidario —una Pensién Basica Solidaria no contributiva, mas un Aporte Previsional Solidario de Vejez que complementa las pensiones
autofinanciadas de bajo monto—, que disminuye gradualmente en lugar de desaparecer alalcanzar un umbral, lo que evita el desincentivo
arealizar aportes adicionales.

37" Esuna prestacion que garantiza hasta un salario minimo anual a trabajadores con ingresos promedio de hasta dos salarios minimos
mensuales, siempre que hayan trabajado al menos 30 dias en el afioy cuenten con una antigiiedad minima de cinco afios en el Programa
de Integracion Social (PIS) o en el Programa de Formacion del Patrimonio del Servidor Pablico (PASEP).
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de evasion. A modo de ejemplo, paises como el Brasil, Chile, México y el Perti han implementado
sistemas de integracion masiva de informacion, proveniente de la facturacion electrénica, registros
bancarios, declaraciones tributariasy datos de terceros, que permiten realizar cruces de informacion,
detectarirregularidades y construir perfiles de riesgo para orientar las auditorias (CEPAL, 2026a).

En sintesis, la experiencia de América Latina muestra que la formalizacién exige estrategias
integrales que articulen simplificacién administrativa, incentivos fiscales, proteccién social y
fortalecimiento de la fiscalizacién. Los casos analizados revelan que las politicas més efectivas son
las que reconocen la heterogeneidad de los mercados laborales y disefian mecanismos graduales
y flexibles de incorporacién a la formalidad, al tiempo que evitan consolidar formas precarias de
inclusion y fortalecen la sostenibilidad fiscal. A partir de las experiencias analizadas, es posible
delinear algunas orientaciones para guiar estrategias que incentiven o favorezcan los procesos de
formalizacion productiva:

« Avanzar hacia una reestructuracion del financiamiento de la proteccion social. Esto supone
redistribuir el peso del financiamiento entre la némina, la tributacién general y otras bases
impositivas, de modo que el costo de formalizar el empleo no resulte excesivo.

« Disefiar trayectorias de formalizacion progresivas que articulen los regimenes tributarios y los
sistemas de proteccién social de manera coherente. Se necesitan transiciones graduales entre
regimenes, de modo de reducir los saltos discretos en las cargas tributarias y contributivas y
mejorar la coordinacion entre beneficios y obligaciones formales. Ello incluye mecanismos de
salida progresiva de los programas no contributivos, compatibilidad parcial durante la transicion
y subsidios temporales a las cotizaciones.

« Aprovechar la digitalizacién y la interoperabilidad administrativa como herramientas de
formalizacion fiscal y, al mismo tiempo, de fiscalizacién y control administrativo. Los sistemas
digitales pueden reducir los costos de cumplimiento, mejorar la trazabilidad, facilitar el cruce de
informacién y permitir disefios contributivos mas flexibles. En simultaneo, permiten perfeccionar
las estrategias de deteccion de irregularidades, incongruencias o maniobras deliberadas de
fraude y evasion tributaria y contributiva.

« Adoptar enfoques sectoriales y ocupacionales diferenciados reconociendo la diversidad de
realidades en torno a la informalidad. Los casos del trabajo rural, doméstico y de plataformas
muestran que la formalizaciéon mas eficaz no siempre proviene de reglas uniformes, sino que
también procede de arreglos institucionales especificos que reflejan la organizacién econémica
de cada actividad, en coordinacién con gremios y cdmaras empresariales.

c) Politicas financieras

Con el fin de contribuir a una formalizacién productiva, y a la luz de la informacion mas reciente
disponible en la region, la politica financiera deberfa orientarse a dos objetivos: i) seguir avanzando
hacia la formalizacion de las unidades productivas que no tienen acceso o que tienen un acceso
limitado al sistema financiero formal, y ii) generar las condiciones e instrumentos para mejorar el
uso del sistema financiero para impulsar el desarrollo productivo.

i) Profundizar el acceso al sistema financiero formal

Para que esta orientacion de politica sea operativa, conviene enfocarse en las mipymes, ya que son
precisamente las unidades productivas donde, con mayor intensidad, se concentran las restricciones
de acceso, los costos de financiamientoy las decisiones de autoexclusién, de modo que en ellas se
observa de manera mas clara la distancia entre la disponibilidad formal de instrumentos financieros
y su uso efectivo (Cipoletta y Pérez Caldentey, 2024; Pérez Caldentey y Titelman, 2019).

Debido a sus caracteristicas, las mipymes enfrentan un problema de exclusién involuntaria respecto
del sistema financiero formal. Se trata de empresas que operan principalmente en actividades
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de baja productividad relativa y concentran una parte significativa del empleo informal. También
tienen dificultad para integrarse en el circuito productivo de las grandes empresas, incluso cuando
estas se expanden con una integracion productiva horizontal®®, porque ese tipo de expansién no
necesariamente crea vinculos con proveedores locales pequefios, v, sin esos vinculos, las mipymes
no acumulan contratos, historial, ni facturacion formal suficiente para calificar para un crédito
bancario, con lo que el problema financieroy el productivo se retroalimentan. A su vez, las mipymes
tienen gran sensibilidad a la situacion econdmica: surgen rdpidamente en periodos de crecimiento
y son altamente vulnerables a las fases de recesidén y contraccion de la actividad econdmica. Poseen
flexibilidad operacional: la capacidad de modificar en poco tiempo y con pocas dificultades la
estructura, la gestién (incluso financiera), la adquisicién de insumos, las lineas de produccién y la
combinacién de productos (Cipoletta y Pérez Caldentey, 2024; Pérez Caldentey y Titelman, 2019;
Ferrazy Ramos; 2018).

Estas caracteristicas hacen que el sistema financiero clasifique a las mipymes como sujetos de
riesgo elevado. Esto se materializa en barreras de precio (tasas de interés) y no vinculadas al precio
(garantias) para acceder al financiamiento del sistema financiero formal. Por ello, las mipymes se
ven obligadas a pagar tasas de interés mas elevadas, en relacién con las grandes empresas. De la
misma manera, estan sujetas a mayores requisitos de garantia.

El racionamiento del crédito que enfrentan las mipymes se explica tradicionalmente por tres tipos
derigideces o imperfecciones de mercado (Barajas et al., 2020; Rotheim, 2006; Stiglitz y Weiss, 1981;
Wolfson, 1996). Estas son: fricciones en el costo de entrada al sistema financiero formal, debilidad en
la ejecucion de contratos y fricciones ligadas a la eficiencia de la intermediacion financiera. La lista
incluye, entre otros elementos, el alto costo de la provision de informacidn; las excesivas exigencias
en materia de documentacién; las demoras en los procesos de evaluacion; las cuantiosas garantias
exigidas, incluso de caracter personal; los elevados intereses, que influyen negativamente en el
flujo de caja; el desconocimiento de los instrumentos y productos ofrecidos o incluso la limitada
informacion proporcionada por los bancos sobre toda la cartera de productos, y la informalidad o
el endeudamiento fiscal, que pueden impedir el acceso a instituciones financieras, especialmente
las publicas.

La asimetria de informacién es una causa central del racionamiento del crédito. La decisién de un
banco comercial de ofrecer crédito se ve influenciada por dos factores: la tasa de interés que devenga
el préstamo y la probabilidad de que el prestamista repague el crédito. La teoria de la informacion
asimétrica supone que la informacién con respecto a la probabilidad de que el prestamista repague
el crédito es asimétrica (Arias et al., 2019; Rotheim, 2006; Stiglitz y Weiss,1981; Wolfson,1996). El
prestamista conoce el riesgo relativo al flujo de caja de su inversion y, por lo tanto, la probabilidad
de repago de su deuda. El banco, en cambio, no posee esa informacion.

La teoria de la informacién asimétrica sostiene que el riesgo del conjunto de prestamistas puede
verse afectado por el nivel de la tasa de interés, ya que no todos los prestamistas tienen la misma
probabilidad de repago de su deuda. Esto se debe a dos factores. El primero es la seleccion adversa.
Esto ocurre porque los prestamistas con mayor riesgo de insolvencia estan dispuestos a pagar altas
tasas de interés, mientras los que tienen un menor riesgo de insolvencia prefieren quedarse fuera
del mercado crediticio. El segundo factor es un tema de riesgo moral. Las tasas de interés elevadas
incentivan la eleccion de proyectos con mayores niveles de riesgo, ya que, si son viables, son los
que generan mayores niveles de ingreso, y, por consiguiente, tienen mayor probabilidad de repago
de la deuda.

38 La integracion horizontal es la expansion de una empresa mediante la adquisicion de competidores o la ampliacion de actividades
similares en distintos mercadas, sin incorporar nuevas etapas de la cadena de valor. En otras palabras, la empresa crece “en ancho”,
dentro del mismo nivel del proceso productivo, en lugar de crecer "en profundidad”, controlando etapas anteriores (proveedores) o
posteriores (distribuidores) de la cadena (lo que seria una integracion vertical).
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Las politicas para ampliar el acceso a los servicios financieros formales van orientadas a remediar
el problema de la exclusion involuntaria (mipymes que quisieran acceder al sistema financiero
formaly no lo logran debido a las barreras de entrada anteriormente descritas). Al mismo tiempo,
no obstante, en todas las regiones del mundo en desarrollo existe el fendmeno de la exclusién
voluntaria o “autoexclusion” (cuando las mipymes no demandan crédito del sistema financiero
formal porque dicen no necesitarlo) (Pérez Caldentey y Titelman, 2019).

La exclusion voluntaria ocurre en el acceso al sistema financiero y sobre todo en el uso de dicho
sistema. No es que las personas naturales yjuridicas no usen el sistema financiero debido a barreras
de precio (tasas de interés) o a barreras cuantitativas (exigencia de garantias), sino mas bien porque
afirman, segln las encuestas disponibles, no precisar el sistema financiero o un crédito, ya sea de
consumo o para actividades productivas.

En el caso de América Latina, la exclusion voluntaria permea a todos los sectores de actividad
econdémica (comercio, servicios e industria) y afecta a empresas de todos los tamafios ( mipymes
y grandes empresas). Este es un fenémeno generalizado en la region; es decir, que no es particular
de ningln pais. La informacion basada en las encuestas realizadas por el Banco Mundial a los
empresarios indica que, en promedio, el 42% de las pequefias empresas, el 42% de las empresas
medianasy el 43% de las grandes empresas manifiesta no necesitar un crédito®.

La diferencia entre la exclusién involuntariay la exclusion voluntaria se puede analizar en el marco de
la ofertay lademanda, dado que el primertipo de exclusion atafie a factores de ofertay el segundo a
factores de demanda. No obstante, existe una distincion de caracter mas fundamental entre ambos.
La exclusion involuntaria responde a consideraciones del riesgo del prestamista que se podrian
denominar “objetivas”. Para este caso, el riesgo tiene una medicidn o evaluacion cuantitativa, ya sea
a través de técnicas de evaluacion del riesgo crediticio (credit scoring), o plasmado en garantias o
exigencias legales de otro tipo, y, sobre esa base, el prestamista decide no otorgar financiamiento.

En el caso dela autoexclusion, en cambio, la decision de no participar en el sistema financiero formal
no deriva de una evaluacién cuantificable de riesgo por parte del intermediario, sino de factores
subjetivos propios del potencial prestatario: sus preferencias, su valoracion del endeudamientoy,
en algunos casos, factores culturales (Barajas et al., 2020). Esta distincion es fundamental para el
disefio de politicas, ya que ambos tipos de exclusién necesitan instrumentos diferentes: el primero
demanda intervenciones por el lado de la oferta (garantias, reduccion de garantias colaterales,
crédito subsidiado), mientras que el segundo demanda intervenciones orientadas a la demanda
(educacién financiera, acompafiamiento empresarial, plataformas de vinculacion productiva).

En virtud de lo expuesto, la politica financiera debe combinar instrumentos orientados a corregir
fallas de oferta y a reducir la autoexclusién, pero también debe fortalecer las capacidades de las
unidades productivas para utilizar el financiamiento con fines de acumulacion y crecimiento.

ii)  Generar las condiciones y los instrumentos para mejorar el uso del sistema financiero

La inclusién financiera debe concebirse como politica de insercién productiva. Esto significa, por
una parte, brindar acceso a los servicios financieros formales a quienes carecen de ellos, pero, por
otra parte, también se trata de mejorary perfeccionar el uso del sistema financiero para aquellos que
forman parte del circuito financiero formal (Pérez Caldentey, 2024; Cipoletta y Pérez Caldentey, 2024).

39 Losanélisis sobre la autoexclusion involuntaria disponibles por pais arrojan los resultados que se indican a continuacion. En el caso de
México (2017), mas de la mitad del total de las unidades econdmicas declard no necesitar crédito bancario, sin importar su tamafio.
En el Pert (2017) una de cada dos mipymes declara no necesitar crédito. En el caso de Costa Rica (2020), el 26% de los encuestados
declard no tener necesidad de crédito. En Colombia, en promedio, segun la Gran Encuesta Pyme (GEP) (segundo semestre de 2020),
el 75%, el 66% y el 67% de las pymes encuestadas en los sectores de la industria, el comercio y los servicios, respectivamente, no
solicito un crédito al sistema financiero. La encuesta mas reciente, del primer semestre de 2021, arrojaresultados similares. En el caso
de Colombia, segun la GEP del sequndo semestre de 2020, la principal razén para no solicitar un crédito radica en la autoexclusion
voluntaria mas que en factores relacionados con la autoexclusion involuntaria. En laencuesta de 2021, la sequnda razén mas importante
para no pedir crédito es el exceso de trdmites. Esto ocurre pese a que, junto con el Perd, Colombia tiene los diferenciales de tasas de
interés entre pequefas y grandes empresas mas elevados de la 0CDE (7 puntos porcentuales).
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La experiencia de América Latina muestra que ampliar el acceso al sistema financiero es una condicion
necesaria, pero no suficiente, para favorecer la formalizacion. Lainformacion presentadaindica que
la inclusion financiera no puede evaluarse solo por la expansion del acceso formal, sino también
por su capacidad para transformar ese acceso en financiamiento efectivo, inversiény acumulacion
de capacidades productivas. En este sentido, lo decisivo es la capacidad del sistema financiero
para canalizar recursos hacia usos productivos, adaptarse a la heterogeneidad empresarial y operar
con instrumentos que reduzcan los costos y riesgos que enfrentan las unidades mas pequefias. En
economias con alta informalidad, este paso es crucial, porque sin instrumentos adecuados, banca
dedesarrolloy acompafiamiento financiero, laampliacién del sistema financiero tiende a beneficiar
de manera desigual a las distintas unidades productivasy a reproducir las brechas existentes.

Con el objetivo de generar mejores condiciones e instrumentos para brindar acceso a los servicios
financieros formales a quienes carecen de ellosy, a la vez, mejorar, ampliary perfeccionar el uso del
sistema financiero para aquellos que forman parte del circuito financiero, se destacan dos estrategias
de politica financiera que es necesario poner en practica en la regién.

En primer lugar, se debe fortalecer el papel de la banca de desarrollo en el acceso y uso de la
liquidez para fines productivos. Una mayor movilizacién de recursos para potenciar la inversion en
areas estratégicas necesita una mayor coordinacién entre las bancas de desarrollo. No todas las
bancas de desarrollo tienen la misma capacidad de préstamo ni acceso a las mismas condiciones
definanciamiento. Entre las limitantes que afectan a algunas instituciones, en particular a la banca
nacional, se incluye el acceso a capital a largo plazo de bajo costo, que es la principal barrera.
Otras restricciones incluyen: i) baja capacidad de administracion de riesgo; ii) débil gobernanza
corporativa y transparencia financiera; iii) elevado riesgo de crédito y de mercado; iv) dificultades
para la contratacion de personal cualificado, y v) desafios en cuanto a la sostenibilidad financiera
(Ferraz, 2022; Banco Mundial, 2018).

En segundo término, es necesario perfeccionar los distintos instrumentos que existen para promover
lainclusion financiera. Los instrumentos para lainclusion financiera incluyen instrumentos de crédito
para primery segundo piso, instrumentos de reduccién de riesgo (garantias), instrumentos para el
fortalecimiento de capacidades empresariales (educacion financiera) y mecanismos para la provision
deservicios financieros. Esta seccion profundiza en los sistemas de garantiasy la educacién financiera.

Los sistemas de garantias tienen tres ventajas importantes. La primera es que permiten aumentar
la oferta de crédito por parte del sistema financiero. Con el apoyo de las garantias, las entidades
financieras pueden ampliar su oferta de financiamiento para empresas que se encuentran en
condiciones de financiamiento suboptimas, porque no tienen la capacidad de ofrecer garantias
suficientes, pero que, sin embargo, tienen la capacidad para gestionar un mayor nivel de capital. La
segunda ventaja es que, con un sistema de garantias, un mayor nimero de empresas accederfa al
sistema financiero formal. Con el apoyo de un instrumento de garantia, las empresas que no cuenten
con avales suficientes, asi como las empresas emergentes, las nuevas empresas o aquellas con poca
experiencia para cubrir sus necesidades crediticias, tendrian acceso a financiamiento. Como tercera
ventaja se destaca que las garantias mejoran las condiciones crediticias. La tasa de interés, el valor
y el plazo de los préstamos pueden evolucionar positivamente debido a la mitigacion de riesgos
para las entidades financieras proporcionada por el mecanismo de garantia.

Tanto en términos de crédito movilizado como de cobertura, y en especial a partir de la pandemia
de COVID-19, los mecanismos de garantias han ganado protagonismo. Los datos disponibles para
el perfodo 2000-2021 muestran que el nUmero de pymes cubiertas por regimenes de garantias en
América Latina aumentd de manera sostenida, al tiempo que el crédito movilizado por los fondos
de garantia registré un crecimiento significativo en ese periodo (Cipoletta y Pérez Caldentey, 2024).
La experiencia regional ofrece datos concretos sobre el potencial de este instrumento para cerrar
brechas de acceso al crédito productivo en distintos contextos nacionales. En Colombia, el Fondo
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Nacional de Garantias (FNG) ha demostrado ser un mecanismo eficaz para ampliar el financiamiento
a mipymes, con coberturas que durante la pandemia alcanzaron hasta el 48% del préstamo otorgado,
lo que contribuyd a sostener la cartera de crédito productivo en periodos de alta restriccion financiera
(Pérez Caldentey, 2024). En México, el Programa de Garantias de Nacional Financiera (NAFIN) no solo
amplia el acceso general al crédito para empresas de menor tamafio, sino que implementa garantias
diferenciadas por segmento: otorga cobertura superior al 90% para mujeres emprendedoras, frente
al 58% para el resto de los emprendedores, lo queilustra la capacidad del instrumento para operar
como herramienta de insercién productiva focalizada (Pérez Caldentey, 2024). En Chile, el sistema de
garantias articulado por la Corporacién de Fomento de la Produccion (CORFO) a través del Fondo de
Garantia para Pequefios Empresarios (FOGAPE) ha consolidado un sistema a largo plazo con capital
mixto y administracién publica especializada, reconocido a nivel regional como modelo de eficiencia
administrativa y diversificacion de intermediarios financieros (Cipoletta y Pérez Caldentey, 2024).

Los sistemas de garantias han demostrado su potencial para profundizar la inclusion financiera.
No obstante, hay espacio para aumentar dicho potencial en la creacién de crédito productivo. La
importancia de los sistemas de garantias en América Latina sigue siendo inferior a la que tienen en
los paises desarrollados. Existe una disyuntiva de equilibrios entre las ventajas que puede ofrecer
el uso de instrumentos de segundo piso (como es el caso de las garantias), por una parte, v la
complejidad operacional y el seguimiento que necesitan estos instrumentos, por la otra. El buen
funcionamiento de los sistemas de garantias exige una profunda coordinacion y coherencia entre
los distintos componentes del marco institucional (gobernanza, operaciény gestion, relaciones con
las instituciones financieras). Ello, a su vez, necesita un largo proceso de maduracion institucional y
aprendizaje por parte de los actores que participan (Cipoletta y Pérez Caldentey, 2024).

Precisamente para que estos sistemas de garantias y otros instrumentos de inclusion financiera
trasciendan la mera ampliacién del accesoy se traduzcan en crédito efectivo para la inversion, resulta
indispensable complementarlos con mecanismos de educacion y acompafiamiento financiero
orientados a proyectos productivos.

La educacion financiera puede impulsar la comprensién de los productos financieros y de seguros,
fomenta el comportamiento financiero responsable y da a las personas la confianza para tomar
el control de sus finanzas. En la mayoria de los casos, la educacién financiera no entra dentro del
ambito de accién de los bancos de desarrollo. El disefio y la implementacion de los programas de
educacionfinanciera estan a cargo de organismos gubernamentales, como ministerios de planificacion
y bancos centrales, y dicho disefio no debe basarse en una légica de alfabetizacién financiera, sino de
proyectos productivos. Esto supone la existencia de un programa de acompafiamiento empresarial
en las distintas etapas del proceso de obtencion y utilizacion del crédito.

Conestefin, la CEPAL ha propuesto integrar los programas de educacion financiera con las necesidades
y caracteristicas financieras de diferentes tipos de empresas mediante la creacion de una plataforma
tecnoldgica (Pérez Caldenteyy Titelman, 2019). La plataforma permitiria emparejar las necesidades
productivas de la empresa con los programas de educacién financiera existentes.

Las necesidades productivas de las empresas pueden determinarse segln el nivel de acceso y uso
productivo de los servicios financieros. Se puede idear una tipologia que cumpla este propdsito.
Dicha tipologia podria incluir tres grandes categorias: empresas con acceso suficiente a crédito
y otros instrumentos para satisfacer sus necesidades productivas y vision estratégica, empresas
emergentes que precisan servicios de asesoramiento especializados y empresas que afirman no
necesitar crédito, pero que en realidad podrian necesitarlo.

La plataforma permitiria la centralizacién de la informacion a la que todos los actores relevantes tienen
acceso, lo que reduce no solo la asimetria de la informacion, sino también los costos de adquisicion
de informacion. Esto se fortalece a medida que aumenta su uso y se genera endégenamente un
historial crediticio para las empresas participantes.
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Las empresas con acceso limitado al financiamiento formal enfrentan restricciones para invertiry
crecer, lo que las mantiene en dindmicas de baja productividad. A su vez, las empresas informales
operan con ventajas de costo que afectan la competitividad del sector formal. En este contexto, las
politicas de inclusién financiera han sido, en gran medida, politicas de acceso y no de insercién
productiva. Se necesita un enfoque que utilice el sistema financiero como instrumento para apoyar
el fortalecimiento de capacidades, facilitar la inversion e impulsar trayectorias de crecimiento
empresarial (Cipoletta y Pérez Caldentey, 2024).

En sintesis, y con especial énfasis en continuar ampliando el acceso al sistema financiero formal y
generar las condiciones e instrumentos para profundizar el uso del sistema financiero, es posible sefialar
las siguientes orientaciones para avanzar en estrategias que promuevan la formalizacion productiva:

Reorientar la inclusion financiera como politica de insercién productiva significa fortalecer el
papel de la banca de desarrollo como instrumento central. En contextos de alta informalidad y
segmentacion financiera, la banca de desarrollo cumple un papel insustituible para movilizar
recursos hacia usos productivos, ampliar la frontera de financiamiento para las mipymes y
promover la coordinacién entre instrumentos.

Participar en la exploracién y determinacién de sectores productivos emergentes con potencial
de ayudar a sofisticar o diversificar la economia, en apoyo a una politica o estrategia de desarrollo
productivo. Ademas de corregir fallas de mercado tradicionales, como la asimetria de informacién o
la baja rentabilidad privada de inversiones con alto impacto social, los bancos de desarrollo tienen
la capacidad de generarinteligencia productiva, distinguir sectores emergentes con potencial de
diversificacién y contribuir de manera activa a la transformacion estructural de las economfas.

Disefiar instrumentos diferenciados que reconozcan la heterogeneidad del tejido productivo. La
politica financiera debe distinguirentre las unidades que enfrentan exclusién involuntariay las que
exhiben exclusién voluntaria. Las primeras demandan soluciones de oferta (garantias, crédito de
primery segundo piso, reduccién de garantias colaterales) y las segundas, intervenciones de demanda
(educacion financiera, acompafiamiento empresarial, plataformas de vinculacion productiva).

Perfeccionary ampliar los sistemas de garantias como mecanismo para reducir la segmentacion
del crédito. Se deben mejorar las condiciones crediticias y facilitar el acceso a financiamiento
para segmentos con mayor riesgo percibido. La efectividad de los sistemas de garantias exige una
mayor coordinacién institucional entre gobernanza, operacion y relaciones con los intermediarios
financieros, asi como un proceso sostenido de maduracién institucional.

Integrar la educacioén financiera con una logica de proyectos productivos y acompafiamiento
empresarial. Los programas de educacion financiera deben disefiarse como instrumentos de
acompafiamiento a lo largo del proceso de obtenciony uso del crédito. Esto supone vincularlos
con las necesidades productivas especificas de cada tipo de empresa, y desarrollar plataformas
tecnoldgicas que permitan emparejar las demandas de las unidades productivas con los programas
e instrumentos financieros disponibles, de modo de reducir las asimetrias de informacién y
generar un historial crediticio endégeno.

Aprovechar la tecnologia financiera para ampliar el alcance de los instrumentos de inclusién
financiera. Las tecnologias digitales de pagos, crédito y ahorro ofrecen oportunidades para
reducir costos de transaccién, ampliar la cobertura a segmentos informales y generar informacién
sobre comportamiento financiero. Tienen un potencial especialmente relevante para grupos
con mayor distancia del sistema financiero formal, como mujeres emprendedoras, jovenes y
microempresas rurales, y su efectividad exige marcos regulatorios adecuados, infraestructura
digital y mecanismos de proteccion al usuario.
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d) Politicas de desarrollo productivo

De acuerdo con la nueva visién de las politicas de desarrollo productivo de la CEPAL, una estrategia
eficaz en este dmbito debe orientarse a impulsar la productividad a través del escalamiento, la
articulaciony la mejora continua de dichas politicas, asi como del fortalecimiento de las capacidades
detras de ellas. Estas politicas deben apuntar a promover una transformacién productiva de las
economias, entendida como un proceso incremental de sofisticacién, diversificacién y cambio
estructural positivo, con el objetivo de dinamizar la productividad y alcanzar un crecimiento mas
elevado, sostenido, inclusivo y sostenible (CEPAL, 2024d, 2026b).

Para ello, es necesario implementar politicas publicas deliberadas, a largo plazo y con una coordinacion
coherente entre los distintos actores relevantes. Estas politicas deben orientarse a incentivar la
investigacion, la innovacion tecnoldgica y la adopcién de nuevas capacidades productivas. En
especial, deben facilitar la difusién y adopcién de tecnologias, conocimientos y practicas de gestién
yadisponibles, en particular entre las mipymes, donde se concentra una parte significativa del empleo
informal y de las brechas de productividad. Asimismo, la sostenibilidad ambiental y la inclusion
social deben considerarse principios rectores que gufen el disefio, la ejecucion y la evaluacion de
las distintas politicas implementadas.

En contextos de alta informalidad, esta vision resulta especialmente relevante, porque la formalizacion
sostenible no depende solo de reducir costos de entrada a la formalidad o fortalecer la fiscalizacién,
sinotambién de elevar la productividad, ampliar las capacidades empresarialesy generar trayectorias
de crecimiento que hagan viable operar en la formalidad. En este sentido, ningln esfuerzo aislado
en materia de desarrollo productivo podrd, por si solo, hacerse cargo de enfrentar la informalidad.
Lo que se precisa es un conjunto articulado de acciones dentro de las politicas de desarrollo
productivo que complemente las politicas laborales, fiscales y financieras, y que contribuya a que
la formalizacién sea también un proceso de acumulacién de capacidades, adopcidn tecnolbgica,
acceso a mercados, financiamiento productivo y generacion de empleo de mayor calidad.

Desde esta perspectiva, las politicas de desarrollo productivo pueden contribuir a la formalizacion a
partirde, al menos, cuatro lineas de accién complementarias: i) orientar los instrumentos hacia una
|6gica de formalizacidn productiva; ii) articular rutas integradas de apoyo empresarial, con especial
énfasis en el extensionismo tecnoldgico; iii) territorializar las intervenciones mediante mecanismos
de gobernanza multiactor e iniciativas de articulacién productiva, y iv) fortalecer los sistemas de
informacion, seguimiento, evaluacion y aprendizaje.

i) Orientar los instrumentos hacia una légica de formalizacion productiva

Esto supone reconocer que la transicion hacia la formalidad no se produce inicamente mediante la
simplificacién administrativa, la reduccion de costos regulatorios o laampliacion de la fiscalizacion.
Estos elementos son necesarios, pero insuficientes cuando las unidades productivas tienen bajos
niveles de productividad, escasa capacidad de gestién, limitado acceso a financiamiento y reducidas
posibilidades de insertarse en mercados dindmicos. En estos casos, la formalizacién solo sera
sostenible si operar formalmente se vuelve viable desde el punto de vista econémico.

La definicién clara de prioridades estratégicas es clave para avanzar en esta direccion. La experiencia
regional muestra que la dispersion de instrumentos entre multiples objetivos, sin unajerarquizacion
clara, constituye uno de los principales factores que limitan el impacto de las politicas de desarrollo
productivo sobre la productividad y el crecimiento (CEPAL, 2024d). En contextos de alta informalidad,
esta dispersién es alin més costosa, dado que los recursos fiscales son escasos y las capacidades
institucionales suelen ser limitadas.

Ademés, las empresas informales, al operar al margen de los registros oficiales y los circuitos
institucionales, no siempre son alcanzadas por los instrumentos tradicionales. En este sentido,
las medidas frente a la informalidad deben priorizar deliberadamente los sectores, territorios y
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segmentos empresariales con mayor potencial de generar complementariedades entre el aumento
dela productividady la transicion hacia la formalidad, de modo de evitar la fragmentacién del gasto
publico que histéricamente ha caracterizado a la region.

Esta priorizacion debe iracompafiada de una adecuada segmentacion de las unidades productivas
yfocalizacion delos esfuerzos. No todas las empresas informales enfrentan las mismas restricciones
ni tienen el mismo potencial de transicion hacia la formalidad. Algunas operan en actividades de
subsistencia, con baja capacidad de acumulacién y margenes reducidos para asumir los costos de
la formalidad. Otras, en cambio, pueden mejorar la productividad si acceden a asistencia técnica,
capacidades gerenciales, tecnologias, financiamiento, certificaciones, encadenamientos productivos
0 nuevos mercados. Por ello, es importante diferenciar instrumentos para distintos perfiles de
empresas —unidades de subsistencia, mipymes con potencial de crecimiento, empresas que pueden
integrarse a cadenas de valory emprendimientos con mayor capacidad de innovacién o adopcién
tecnoldgica—, buscando focalizar esfuerzos en aquellas con potencial de transitar hacia la formalidad.

i) Articular rutas integradas de apoyo empresarial, con especial énfasis
en el extensionismo tecnoldgico

Unaempresa de baja productividad dificilmente podra transitar hacia la formalidad de manera sostenible
solo mediante el acceso a un crédito, una capacitacién puntual o un trédmite simplificado, sin resolver
simultdneamente sus brechas de gestion, tecnologia, calidad, informacién, capacidades laborales,
acceso a mercados y vinculacion con otros actores productivos. Por ello, las politicas de desarrollo
productivo dirigidas a reducir la informalidad deben combinar, de manera coherente, entre otros,
instrumentos de financiamiento, asistencia técnica, formaciéon de talento humano, transformacion
digital, certificaciones, innovacién, encadenamientos productivos e internacionalizacién.

En este marco, el extensionismo tecnoldgico constituye un instrumento especialmente relevante para
vincularlas politicas de desarrollo productivo con la formalizacién. A diferencia de apoyos puntuales
o exclusivamente financieros, el extensionismo tecnolégico permite acompaiiar a las empresas en
la definicion de brechas, la elaboracién de planes de mejoray la adopcién efectiva de tecnologias,
practicas de gestién, mejoras de procesos, herramientas digitalesy normas de calidad. Su relevancia
es mayor en mipymes con potencial de mejora, pero que no cuentan con las capacidades internas
para determinar, evaluar e implementar cambios tecnolégicos u organizacionales. En ese sentido,
el extensionismo tecnoldgico no debe entenderse como un servicio aislado, sino como una puerta
de entrada a una ruta mas amplia de apoyos productivos.

Esta ruta deberia conectar el diagndstico y el plan de mejora empresarial con instrumentos
complementarios de financiamiento productivo, formacion de talento, certificaciones, transformacion
digital, innovacién, encadenamientos productivos y acceso a mercados. De esta forma, el
extensionismo tecnolégico puede ayudar a transformar una intervencién puntual en un proceso
de mejora continua, acumulacion de capacidades y transicion gradual hacia mayores niveles de
productividad y formalidad®.

En estalinea, otro componente que cobra especial relevancia en el contexto de alta informalidad es la
determinaciény el cierre de brechas de talento humano. Existe una desconexion estructural entre la
oferta de habilidadesy la demanda del sector productivo, lo que contribuye a perpetuar bajos niveles
de productividad, especialmente en las mipymes. Las empresas informales suelen carecer de los
recursos necesarios para invertir en capacitacion, lo que las excluye de los procesos de aprendizaje
y mejora continua, dificultando su formalizacién (CEPAL, 2024d; CEPAL, OIT y Banco de Desarrollo
de América Latinay el Caribe [CAF], 2025). Por ello, las politicas de formacion deben articularse con
las rutas de apoyo productivo, de modo que la capacitacién responda a brechas concretas de las
empresasy no opere desconectada de sus necesidades tecnoldgicas, organizacionales o comerciales.

40" El Panorama de las Politicas de Desarrollo Productivo en América Latina y el Caribe, 2026 (en prensa) profundiza en estos programas,
sus modelos de implementacion y los desafios de escalamiento, focalizacion, articulacion y evaluacion.
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Por lo tanto, las politicas de desarrollo productivo dirigidas a reducir la informalidad deben
incorporar, de manera integrada, programas de formacién en habilidades técnicas, de gestion y
digitales, articulados con instrumentos de financiamiento y asistencia técnica, como el extensionismo
tecnoldgico. Estos programas deben disefiarse considerando las caracteristicas especificas de
los segmentos empresariales objetivo, e implementarse bajo una logica territorial y sectorial que
garantice su pertinencia y efectividad.

i) Territorializar y focalizar sectorialmente las intervenciones mediante mecanismos
de gobernanza multiactor e iniciativas de articulacion productiva

Las politicas disefiadas exclusivamente desde el nivel central suelen tener dificultades para llegar
a empresas informales o en proceso de formalizacion, sobre todo en territorios periféricos, con
menor densidad institucional y productiva. A un nivel mas general, esto supone que una parte
importante de las politicas de desarrollo productivo deben disefiarse a nivel local, es decir, en el
ambito subnacional, en los territorios y con los actores locales. Los datos empiricos indican que
la participacion de socios regionales y sectoriales es fundamental para asegurar que las distintas
medidas aplicadas alcancen a todos los actores y niveles geograficos, y asi mantener un buen
equilibrio entre los esfuerzos nacionales y subnacionales.

En contextos de alta informalidad, la cercania territorial es clave para distinguir empresas con
potencial de mejora, generar confianza, reducir asimetrias de informacién y generar demanda de
instrumentos publicos. Para ello, resulta necesaria la participacion de gobiernos subnacionales,
agencias de desarrollo, cdmaras empresariales, asociaciones productivas, cooperativas, instituciones
de formacion, universidades, centros tecnoldgicos y operadores privados. Estos actores pueden
contribuir a encontrar cuellos de botella especificos, adaptar los instrumentos a las condiciones
reales del tejido productivo y acompafiar procesos graduales de mejora empresarial.

Lasiniciativas clstery otras iniciativas de articulacion productiva territorial pueden cumplir un papel
relevante en este dambito, al organizar agendas concretas de mejora de la productividad en territorios
especificos sobre sectores priorizados por los paises y los territorios en virtud de sus politicas de
desarrollo productivo®!. Estas iniciativas permiten combinar intervenciones “de la puerta hacia
adentro” de la empresa —como extensionismo tecnoldgico, fortalecimiento empresarial, mejora
de procesos, digitalizacién o calidad— con intervenciones “de la puerta hacia afuera”, relacionadas
con infraestructura especifica, formacion de talento, plataformas de comercializacion, normas,
internacionalizacién, innovacién, financiamiento y otros bienes pulblicos especificos. Mas aun,
permiten trabajar en proyectos y acciones que cuenten con la participacién de empresas tanto
formales como informales, como puede ser, por ejemplo, el desarrollo de proveedores a partir de
empresas ancla. De esta manera, las iniciativas pueden contribuir a que la formalizaciéon no sea un
proceso individual y aislado de cada empresa, sino que forme parte de una agenda colectiva de
transformacion productiva.

Este tipo de iniciativas pueden servir como arreglos de gobernanza que permiten sostener los
vinculos vy las formas de relacién entre los distintos actores que intervienen en las politicas de
desarrollo productivo. Esto incluye la interaccion entre los responsables de disefiar e implementar
las politicas, las instituciones que participan en su ejecucién y la poblacion objetivo. En contextos
de alta informalidad, la calidad de estos vinculos es especialmente importante, dado que muchas
unidades productivas de menor tamafio tienen baja confianza institucional, informacion limitada
sobre los instrumentos disponibles y escasa experiencia de interaccion con entidades publicas

41 La CEPAL cuenta con una Plataforma de Iniciativas Clustery otras Iniciativas de Articulacion Productiva Territorial en América Latinay
el Caribe que, alafecha, retine casi 480 iniciativas registradas en 20 paises de la region, lo que contribuye a visibilizarlas y fortalecerlas
para que sean protagonistas de las politicas de desarrollo productivo de los paises y de sus territorios (véase https://comunidades.
cepal.org/iap/es).
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o financieras. Por ello, la gobernanza no debe concebirse Unicamente como coordinacién entre
instituciones publicas, sino también como construccién de relaciones de confianza y cooperacion
con los actores productivos, para lo cual las iniciativas de articulacién productiva pueden ser
herramientas potentes.

iv)  Fortalecer los sistemas de informacion, sequimiento, evaluacion y aprendizaje

En contextos de altainformalidad, la falta de registros completos y confiables dificulta la determinacion
de beneficiarios, la segmentacion de instrumentos, el seguimiento de trayectorias empresarialesy la
evaluacién de resultados. Por ello, las politicas de desarrollo productivo deben contribuir también
a mejorar la informacién sobre las unidades productivas, su desempefio, sus brechas, su acceso a
instrumentos publicosy su evolucién en el tiempo.

El seguimiento y la evaluacion de las politicas implementadas con estos objetivos deben ser
sistematicosy comprehensivos, e incorporar al menos tres dimensiones fundamentales: eficacia (grado
de cumplimiento de los objetivos), eficiencia (uso éptimo de los recursos disponibles) y efectividad
(impacto sobre los segmentos objetivo). Ademas, deben integrar la perspectiva de los beneficiarios,
de modo de garantizar que los instrumentos respondan efectivamente a sus necesidades. En el caso
de las politicas orientadas a reducir la informalidad, esto supone avanzar més alla de indicadores
de cobertura o ejecucion presupuestaria, e incorporar mediciones sobre adopcién tecnoldgica,
productividad, ventas, empleo formal, acceso a financiamiento, cumplimiento de normas, insercion
en cadenas de valory continuidad de las empresas en otros instrumentos pUblicos.

Este ejercicio de seguimiento y evaluacion debe apoyarse en sistemas robustos de informacion
que permitan no solo el analisis por parte de los responsables de la adopcién de decisiones, sino
también el acceso transparente a informacion relevante por parte de los beneficiarios. Esto facilita la
evaluacién continua de las politicas, la posibilidad de realizar ajustes oportunosy el fortalecimiento
de la rendicion de cuentas. Ademas, la alineacién entre las politicas de desarrollo productivo, los
objetivos de desarrollo a nivel nacional y las necesidades especificas del sector productivo es
clave para maximizar su impacto. En contextos de alta informalidad, estos sistemas de informacién
también pueden contribuir a mejorar la trazabilidad de las unidades productivas atendidas y facilitar
su vinculacién gradual con otros instrumentos de apoyo publico.

La capacidad de aprendizaje e innovacion es indispensable en economias que se encuentran en
constante transformacion. La innovacion en este ambito debe abarcar no solo el desarrollo de nuevos
instrumentos, sino también mejoras en los procesos de disefio, implementacion, seguimiento y
evaluacion. Esto es especialmente importante frente a la informalidad, porque las restricciones que
enfrentan las unidades productivas varian segln el sector, el territorio, el tamafio de la empresa, la
trayectoria empresarial y el grado de vinculacién con mercados formales.

En este sentido, las innovaciones deben verse como un bien publico, ya que su implementacion
en un determinado dmbito no excluye su posterior extensién a otros grupos de beneficiarios. Sin
embargo, estas innovaciones demandan una gobernanza sélida, capacidades que permitan su disefio
e implementacion, mecanismos de didlogo entre actores clave y una consideracion explicita de
elementos de economia politica. En linea con el enfoque de gobernanza experimentalista promovido
porla CEPAL, la evaluaciony el aprendizaje deben servir paraimplementar, ajustar, escalar o redisefiar
instrumentos, y no Unicamente para rendir cuentas de manera ex post (CEPAL, 2024d). En particular,
instrumentos como el extensionismo tecnolégico o las iniciativas de articulacién productiva pueden
generar aprendizajes valiosos para mejorar la capacidad del Estado de acompafiar procesos de
formalizacidon productiva.

En sintesis, el enfoque contemporaneo de la CEPAL destaca la necesidad de avanzar hacia politicas
de desarrollo productivo mas articuladas, estratégicas e innovadoras, capaces de enfrentar los
desafios estructurales de la region —particularmente la informalidad— mediante intervenciones
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coherentes, focalizadasy adaptadas a las dindmicas territoriales y sectoriales. Desde esta perspectiva,
estas politicas pueden contribuir a la formalizacion cuando ayudan a elevar la productividad de las
unidades econdmicas, fortalecer sus capacidades, ampliar su acceso a financiamiento y mercados,
facilitar la adopcién tecnolégica y mejorar la calidad del empleo.

3. Unenfoque integrado para la articulacion de politicasy
el fortalecimiento de las capacidades institucionales

Como se ha analizado en este capitulo, los paises de la regién han abordado de diferentes maneras
el problema de la elevada informalidad en las distintas dimensiones en que se pone de manifiesto.
Las experiencias acumuladasy los resultados observados, especialmente durante los Gltimos afios,
muestran un conjunto de avances importantes en diferentes areas.

En materia laboral, se destacan los esfuerzos concretos orientados hacia la simplificacion
administrativa y tributaria, junto con la ampliacién de programas de empleo y formacion técnica.
Asimismo, la ampliacién del registro tributario y de la cobertura de proteccion social a través de
distintos mecanismos ha permitido expandir el campo de accién de la politica fiscal y contribuir
con procesos de formalizacién laboral. También son destacables los progresos en relacion con la
inclusion financiera, con aumentos significativos en términos de acceso al sistema.

Sin embargo, todas estas mejoras conseguidas contindan siendo fragmentadas, parcialmente
reversibles en las fases contractivas del ciclo econdmico y, en muchos casos, insuficientes para
modificar las condiciones estructurales que explican y reproducen la informalidad como la baja
capacidad para crecer, la baja productividad, la fragmentacion regulatoriay la exclusion financiera. En
todos los casos se necesita consolidary profundizar algunas politicas concretasy, al mismo tiempo,
articular y coordinar estas medidas en el marco de una estrategia integrada con una orientacién
hacia una formalizacién productiva y sostenible.

Elcaso de los regimenes tributarios simplificados es muy ilustrativo. Aun cuando pueden ser efectivos
enlareduccion de los costos de entrada a la formalidad —al menos desde la 6ptica individual de los
trabajadoresy las empresas de menorescala—, ello no garantiza la consolidacién de un proceso de
formalizacidn sostenible. Para que las unidades productivas permanezcan en la formalidad deben
contar con condiciones que les permitan crecer, invertiry aumentar su productividad. En todo caso,
estos sistemas deben complementarse con medidas que amplien el acceso al financiamiento, la
asistencia técnicay la capacitacion en gestion, ademas de un conjunto de herramientas digitales y
mecanismos de vinculacién con distintos mercados. De lo contrario, existe el riesgo de ampliar el
registro formal sin lograr una transformacion sustantiva, modificando las condiciones productivas
que originan la informalidad. Ademas, la implementacién de estos regimenes, especialmente
cuando ofrecen acceso a beneficios en materia de pensiones y seguros de salud, exige considerar
una serie de efectos fiscales, tanto en términos de los incentivos que generan como de la necesaria
sostenibilidad financiera a mediano plazo.

Dada la naturaleza de la informalidad y sus multiples causas y consecuencias, se necesita un enfoque
multidimensional que apunte a lograr la integracion de las politicas de formalizacion en distintas
areas con estrategias mas amplias de desarrollo productivo. En ese sentido, con el objetivo de
generar actividades de mayor productividad y empleo formal, resulta esencial vincular programas
de empleo, capacitacién, inclusion financiera y apoyo empresarial con politicas de transformacion
productiva y encadenamientos sectoriales. A su vez, se deben potenciar los beneficios asociados a
la formalidad —como el acceso al crédito, proteccién social y laboral, capacitacion, facturaciony la
participacion como proveedor del Estado—y fortalecer su vinculo con la inclusién productiva. En esta
linea, la politica fiscal puede desempefiar un papel activo, asegurando que las compras publicas se
orienten a empresas formalizadas e incorporando incentivos crediticios, asistencia técnica y otros



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2026

instrumentos que conviertan la formalidad en una puerta de entrada a mejores oportunidades.
Algo similar puede sefialarse en relacion con las politicas de inclusion financiera y consolidacion
de los instrumentos financieros, que no pueden operar de manera aislada y cuya contribucion a
la formalizacién productiva se incrementa cuando existe coordinacion con politicas de desarrollo
productivo que amplien los mercados para las mipymes.

Enlos Ultimos afios, algunos paises de la region hanimpulsado distintas reformas que adoptan una vision
integraday buscan actualizar el marco regulatorio en respuesta a los niveles elevados de informalidad,
contribuyendo a la construccién de un ambiente de negocios mas flexible y adaptado a las necesidades
y posibilidades de las unidades productivas de menor escala. Por ejemplo, en Costa Rica, la Ley de
Incentivos para la Formalizacién y Desarrollo de las Mipymes (Ley nim. 10.512 de diciembre de 2024)
establecié un marco integral para promover la formalizacion empresarial, reformando varias normas
existentes e introduciendo un conjunto de instrumentos sobre la base de cuatro ejes: i) simplificacion
fiscal, con la creacion de regimenes tributarios simplificados para microempresas; ii) proteccién laboral
y social, con la reduccién temporal de las contribuciones a la seguridad social para facilitar el acceso a
los beneficios de cobertura; iii) desarrollo productivo, con el incentivo a la innovacion, la capacitacion
y los encadenamientos empresariales, y iv) inclusion financiera, con el fortalecimiento del acceso al
financiamiento a través del Sistema de Banca para el Desarrollo*.

También destaca el caso del Paraguay, donde la Ley nim. 7.444/2025 fortaleci6 el marco de apoyo a
las mipymes mediante la Cédula Mipymes, una credencial Unica que permite acceder directamente
a un conjunto de incentivos en las cuatro dimensiones mencionadas: en materia fiscal, mediante
el otorgamiento de exenciones y descuentos tributarios temporales; en materia laboral, a través de
la reduccién de la base de cotizacion a la seguridad social y la flexibilizacion de la contratacién; en
materia de inclusion financiera, por medio de la facilitacion de créditos con garantias y periodos de
gracia, y en materia de desarrollo productivo, mediante el fomento de la capacitacion, el acceso a
mercados y la vinculacion con programas estatales®.

Con un enfoque similar, en el Per(, la Ley para la Formalizacién, Desarrollo y Competitividad de
la Micro y Pequefia Empresa (Ley nim. 32.353/2025) estableci6é un régimen integral para estas
unidades productivas que incluye la creacion de un sistema digital para la constitucién de empresas
en 48 horasy el registro simplificado, créditos tributarios para capacitacion, facilidades de acceso al
créditoy a los mercados de capitales, y la creacion del signo distintivo “Marca Perl Emprendedor”
para apuntalar el desarrollo de emprendimientos*.

Todos los ejemplos sefialados comparten la idea de la formalizacién como proceso gradual, cuya
sostenibilidad en el tiempo exige una estrategia coordinada e integrada entre las politicas laborales,
fiscales, financieras y de desarrollo productivo. Desde esta perspectiva, resulta indispensable
considerar las posibles interacciones —positivas y negativas— entre los distintos instrumentos
utilizados para promover la formalizacién, asi como sus efectos tanto a nivel microeconémico, en
términos de incentivos para las unidades productivas, como macroeconémico, en relacién con el
funcionamiento de los mercados y la sostenibilidad financiera de las politicas publicas.

Por Gltimo, es necesario asegurar la coherencia entre las politicas implementadas en cada &mbito
de accién vy, al mismo tiempo, fortalecer su articulacion interinstitucional, de manera de evitar
efectos cruzados no deseados, aprovechar sinergias y consolidar los beneficios asociados a la
formalidad. Para eso, las instituciones deben contar con capacidades técnicas, operativas, politicas
y prospectivas (TOPP) que permitan formular diagndsticos complejos y disefiar politicas con base
empirica, coordinar eficazmente actores e instrumentos, gestionar recursos y dar seguimiento a
resultados, asi como construir acuerdosy legitimidad de modo de dar continuidad a las iniciativas

42" Vgase laLey nim. 10.512 La Gaceta / Sistema Costarricense de Informacion Juridica (SC1J). https://pgrweb.go.cr.
43 Vease https://www.mipymes.gov.py/formalizacion/.
4 Vease https://busquedas.elperuano.pe/dispositivo/NL/2403115-3.
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(Salazar-Xirinachsy Boeninger, 2025). Los casos mas recientes en paises de la region son ilustrativos
de esta necesidad de complementar las reformas para promover la formalizacién con mecanismos
de coordinacion institucional basados en registros empresariales Unicos e interoperables. En Costa
Rica, el Sistema de Informacion Empresarial Costarricense (SIEC) articula los incentivos de distintas
entidades publicas vinculadas a la tributacion, la seguridad social, los permisos y el financiamiento.
En el Paraguay, la interoperabilidad entre organismos permite la generacién automatica de la Cédula
Mipymesy la simplificacion digital de trdmites, con lo que se fortalece el intercambio de informacién
y la articulacion interinstitucional. En todos los casos, ademas, resulta fundamental incorporar una
mirada estratégica a mediano plazo, orientando la accién publica hacia procesos sostenibles de
formalizacion productiva. Solo mediante una estrategia integral sera posible transformar el crecimiento
econdmico en aumentos persistentes de productividad, expansién de empresas formales, mejora de
la calidad del empleo, sostenibilidad de los sistemas de proteccion social, crecimiento empresarial
y reduccion estructural de la informalidad en los paises de la region.
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El Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2026 destaca
que la informalidad laboral constituye una restriccién estructural
gue limita la capacidad de la region para convertir el crecimiento
en aumentos sostenidos de productividad, inversiéon y empleo de
calidad. La informalidad deriva del bajo crecimiento y contribuye
a perpetuar la trampa de baja capacidad para crecer de la region.
Los mayores avances en la formalizacion del empleo ocurrieron
entre 2000y 2013, en un contexto de mayor crecimiento, inversion
y productividad laboral, impulso que perdié fuerza desde 2014.
El analisis empirico muestra que el crecimiento incrementa la
productividad en los sectores formal e informal, con efectos mas
intensos, rapidos y duraderos en el primero. Se propone aqui
impulsar estrategias de formalizacién productiva que trasciendan
las reformas regulatorias y aumenten las capacidades productivas
de personas y empresas; para ello es preciso articular politicas
laborales, fiscales, financieras y de desarrollo productivo enfocadas
en ampliar el acceso al financiamiento, incorporar tecnologia y
promover la integracion en cadenas de produccién que generen
mayor valor para impulsar la productividad, mejorar el empleo y
sostener mayores tasas de crecimiento.
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