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Prefacio

Desde 2007, cada edicion del informe anual Perspectivas econémicas de América Latina (LEO) analiza
uno de los multiples desafios a los que se enfrenta la regién de América Latina y el Caribe (ALC) en su
transicion hacia un desarrollo sostenible e inclusivo, comparando el desempefio de ALC con el de otras
regiones, sugiriendo recomendaciones de politicas publicas y aportando experiencias y buenas practicas.

El informe LEO se beneficia de los conocimientos especializados y las contribuciones de varias
instituciones. En 2011, la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe de las Naciones Unidas
se sumo a la OCDE como coautora del informe, al igual que el Banco de Desarrollo de América Latina y
el Caribe en 2013 y la Comisién Europea en 2018.

En esta 17.2 edicién del LEO, Financiando el desarrollo sostenible, se examinan y analizan varias fuentes
de financiamiento en un contexto de espacio fiscal limitado, explicando las opciones existentes para un
mejor financiamiento de las agendas de desarrollo a escala nacional, regional e internacional. Ademas, el
documento ofrece recomendaciones en materia de politicas para que los gobiernos optimicen la
recaudacion de impuestos, el gasto fiscal y la gestion de la deuda publica. Se resalta el papel estratégico
del sector privado y la forma en que un mayor desarrollo de los mercados financieros podria canalizar una
mayor inversion privada hacia los objetivos de desarrollo. Por ultimo, el informe subraya la necesidad de
reforzar las alianzas internacionales para acelerar la movilizacién de recursos exteriores hacia el
desarrollo sostenible de la regidn.
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Editorial

El informe Perspectivas econémicas de América Latina: Financiando el desarrollo sostenible es el fruto
de una solida colaboracién entre la OCDE, la Comisidon Econdmica para América Latina y el Caribe-
CEPAL, el Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe-CAF y la Comision Europea.

En esta 172 edicidn, el informe analiza como los paises de América Latina y el Caribe (ALC) pueden
movilizar recursos para enfrentar los desafios socioecondémicos y fomentar el desarrollo econédmico, la
transicion energética y el crecimiento, en linea con los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Propone
recomendaciones de politicas concretas para incrementar la eficiencia del gasto, optimizar la asignacion
presupuestaria, mejorar el acceso al financiamiento y aumentar la productividad.

El informe destaca que los paises pueden mejorar el gasto publico, la recaudacion de impuestos y la forma
en que adquieren y gestionan la deuda publica. Una mejor asignacion del gasto hacia los hogares y las
empresas que mas lo necesitan incrementaria el valor de los recursos invertidos, asi como la confianza
de los ciudadanos y las empresas en el gobierno. La optimizacion de la administracion tributaria y la
mejora en los ingresos tributarios impulsaria la capacidad del Estado para fortalecer instituciones,
brindaria servicios publicos de calidad, minimizaria las distorsiones al emprendimiento y promoveria la
igualdad de oportunidades.

Sistemas financieros mas profundos, eficientes y accesibles pueden ofrecer a ciudadanos y empresas de
los paises de ALC mayores oportunidades de inversién. Los paises de la region han logrado avances
significativos en la profundidad y el acceso al financiamiento. El crédito interno al sector privado aumenté
de 22% del PIB en 2000 al 50% en 2022. La proporcion de personas mayores de 15 afios con una cuenta
bancaria casi se duplico, pasando del 29% en 2011 al 57% en 2021.

Para profundizar estos avances, el informe recomienda invertir en innovacion y educacion digital, asi como
expandir el financiamiento de mercado. La banca digital y los pagos electrénicos han ganado relevancia,
pero la educacion financiera contintia siendo limitada. La capitalizaciéon bursatil representa el 36% del PIB,
en comparacion con el 65% en los paises de la OCDE, y una gran parte de la participacion esta
concentrada en grandes empresas. La expansion de los mercados de renta fija y de acciones, incluidos
el capital de riesgo y el capital privado, impulsaria la innovacién y la productividad. Instrumentos
financieros innovadores, como bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad, bonos
de catastrofe y canjes de deuda por naturaleza, podrian movilizar recursos adicionales, aunque sera
necesario avanzar en la regulacion y supervision de estas herramientas.

La renovacion de alianzas regionales e internacionales sera clave para generar mayores recursos en ALC.
Esto incluye la Agenda de Inversiones Global Gateway UE-ALC, que busca movilizar 45 mil millones
de euros en inversiones en ALC para 2027. Una mejor coordinacion entre los bancos de desarrollo
nacionales, regionales y multilaterales, asi como con otros actores del mercado de capitales, sera
fundamental para lograr este objetivo.
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En los proximos meses, la region de ALC tendra la oportunidad de llevar su perspectiva al debate mundial
sobre la transformacion de la arquitectura financiera internacional, entre otras a través del seguimiento
del Pacto de Paris por los Pueblos y el Planeta y también en la Cumbre sobre Finanzas en Comun y la
Cuarta Conferencia Internacional sobre la Financiacidn para el Desarrollo de las Naciones Unidas.

Estamos dispuestos a trabajar juntos para apoyar los esfuerzos de la region, y confiamos en que este
informe proporcione una base sélida para el ambicioso dialogo politico que se necesita a escala nacional,
regional e internacional.

Mathias Cormann Sergio Diaz- José Manuel Jutta Urpilainen
. Granados Salazar-Xirinachs L
Secretario General Comisaria
de la OCDE Presidente Ejecutivo Secretario Ejecutivo de Asociaciones
de la CAF — Banco de de la CEPAL Internacionales
Desarrollo de América Comisiéon Europea

Latina y el Caribe
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Resumen ejecutivo

Los paises de América Latina y el Caribe (ALC) necesitan una gran cantidad de recursos econdémicos
para lograr un desarrollo sostenible. Actualmente, se estima que el déficit de gasto necesario para cumplir
con las principales prioridades de desarrollo se sitia en un promedio de 99 000 millones de ddlares
estadounidenses (USD) al afio. Para movilizar estos recursos, se necesita una estrategia coordinada entre
los sectores publico y privado a escala nacional, regional e internacional.

ALC presenta una brecha de financiamiento considerable, agravada por el
contexto socioeconémico

El contexto socioecondmico obstaculiza los esfuerzos encaminados a movilizar mas ingresos internos. El
crecimiento econémico ha sido modesto debido en parte a los desafios estructurales, tales como la baja
productividad. En 2023, la productividad laboral promedio de ALC ascendi6 a un 33% de la
correspondiente a la OCDE, lo que constituye un descenso desde el 40% registrado en 1990. La pobreza
sigue siendo elevada en ALC y represent6 el 26.8% de la poblacion total de la regidon en 2024, mientras
que la pobreza extrema continua afectando a una de cada diez personas en ALC. La alta inflacién ha
exacerbado la situacion de pobreza, ya que para las personas en situacion de pobreza extrema, el precio
de la canasta de bienes consumidos normalmente fue un 20% mas elevado en 2023 que en 2021, una
diferencia muy superior al aumento del 13.1% registrado en los niveles de precios generales de la region.
Mas de la mitad de los ocupados de ALC siguen desempefiando trabajos informales, con bajos salarios y
un seguro social limitado. Ademas, las vulnerabilidades son mas marcadas en el caso de las mujeres y
los jévenes.

El margen de maniobra para formular politicas que respalden la demanda agregada es limitado. Muchos
paises mantienen un marco restrictivo en materia de politica monetaria con el fin de mantener bajo control
las expectativas sobre la inflaciéon y estan atravesando una fase de consolidacién fiscal, tras el descenso
considerable del espacio fiscal después de la pandemia.

Los paises de ALC tendran que mejorar sus mecanismos de recaudacion de
impuestos, ejecucidon de gastos y gestion de la deuda publica

Los ingresos tributarios de ALC alcanzaron, en promedio, un 21.5% del PIB en 2022, por debajo del 34.0%
de la OCDE, lo que ha restringido la capacidad de los gobiernos para financiar las agendas de desarrollo.
Las estructuras tributarias de la regidén se caracterizan por una enorme dependencia de los impuestos
indirectos (un 48% de los impuestos totales, principalmente IVA), que suelen ser mas regresivos que los
impuestos directos. Estas politicas deben enfocarse en aumentar la recaudacion del impuesto sobre la
renta de las personas fisicas, racionalizar el gasto tributario, explorar fuentes de ingresos adicionales,
tales como los impuestos recurrentes sobre la propiedad inmueble o los impuestos relacionados con la
salud y el medioambiente, fomentar una cultura de cumplimiento de las obligaciones fiscales y mejorar la
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administracion tributaria. Asimismo, debe mejorar la efectividad del gasto, que suele priorizar el gasto
corriente y ser prociclico, disminuyendo en épocas de crisis (sobre todo las inversiones de capital) y
aumentando en épocas de bonanza (en particular el gasto corriente).

Mejorar la gestion de la deuda puede contribuir a liberar ingresos para el desarrollo. Los niveles de deuda
publica de la regién siguieron siendo elevados en 2023, aunque existe una gran heterogeneidad —que
oscila entre menos de un 40% del PIB y mas del 100%—, con un elevado costo de servicio de la deuda.
Mientras que los paises de la OCDE redujeron su servicio de la deuda de un 6.4% de los ingresos
tributarios en 2012 a un 4.8% en 2022, en ALC aumentd del 9.8% al 12.2%. En la ultima década, el servicio
de la deuda ha superado el gasto publico basico, llegando, en algunos paises, a sobrepasar el gasto en
educacion y a duplicar el gasto en salud y las inversiones de capital.

Incrementar la profundidad y la innovacién en los mercados financieros puede
ayudar a movilizar mas recursos privados

Un sistema financiero correctamente desarrollado, que proporcione servicios esenciales tales como
préstamos, productos de ahorro y seguros, puede ayudar a las personas y las empresas a incrementar el
consumo, invertir en capital fisico y humano y promover el emprendimiento empresarial. En este sentido,
las politicas deberian enfocarse en mejorar tres dimensiones de los sistemas financieros: i) que carecen
de profundidad, al situarse el crédito interno al sector privado en el 50% del PIB en 2022, por debajo del
80% de otras regiones; ii) cuyo acceso es limitado, en particular en el caso de los mas vulnerables, pues
la titularidad de cuentas se situaba en el 57% en 2021, por debajo del promedio de la OCDE del 94%.
Existen importantes disparidades en el acceso al crédito entre los hogares formales e informales. Por
ejemplo, en algunos casos, el acceso a préstamos para vivienda por parte de los hogares informales
puede ser hasta seis veces menor en comparacion con los hogares formales; iii) cuya eficiencia es
escasa, ya que los bancos presentaban unos elevados margenes de interés netos del 5% en 2021, por
encima del nivel promedio de la OCDE, del 1.7%.

Los mercados de capitales —de renta variable y deuda— en ALC siguen teniendo un tamario reducido,
siendo heterogéneos y estando concentrados. Las politicas deben promover la diversificacion de las
fuentes de financiamiento, aumentar la estabilidad financiera y promover inversiones a largo plazo. En
2022, la capitalizacion del mercado de renta variable alcanzoé el 35.9% del PIB, por debajo de los niveles
de la OCDE, del 64.7%. La mayoria de los mercados de ALC estan mas concentrados que los de Corea,
siendo las excepciones Brasil y Chile, que se encuentran entre los menos concentrados de la region. Sin
embargo, todos ellos siguen teniendo niveles de concentracidon superiores a los de la Bolsa de Nueva
York. Al mismo tiempo, en 2023, el monto de bonos corporativos en ALC representaba en torno al 2% del
total mundial. Los mercados regionales de deuda se centran en el sector publico, que represent6 un 81%
de las emisiones durante el periodo 2015-23. En ese mismo periodo, las empresas de ALC emitieron
bonos principalmente en moneda extranjera (un 58% de las emisiones corporativas), lo que las expone a
riesgos de tasa de cambio, aunque los vencimientos de estos bonos son mayores que los de los mercados
emergentes (9.3 afios frente a 5.2 afios en promedio). Las politicas deberian tratar de impulsar la
participacion de inversores institucionales, modernizar las regulaciones, mejorar la competencia financiera
e intensificar la integracion regional.

Las instituciones de financiamiento del desarrollo (IFD) pueden canalizar mas recursos hacia las
prioridades de desarrollo, cubriendo cuestiones de profundidad de los mercados financieros,
redistribuyendo los riesgos y promoviendo mercados inclusivos. Su amplio conocimiento del mercado local
y sus sélidos vinculos con los sectores publico y privado son fundamentales para adelantar proyectos y
facilitar los flujos de capital. Un 34% de las IFD tienen el mandato especifico de promover la inclusién
financiera de las micro y las pequefias y medianas empresas a través de instrumentos tales como los
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sistemas de garantias y los préstamos. Sin embargo, solo un 19% de los instrumentos financieros que
proponen abordan la transicion verde, la igualdad de género y la transformacion digital o la innovacion.

Una agenda regional unificada puede evidenciar la perspectiva de ALC sobre los
desafios globales en materia de financiamiento, en coordinaciéon con socios
internacionales

La Cuarta Conferencia Internacional sobre Financiaciéon para el Desarrollo, que se celebrara en 2025,
representa una oportunidad clave para que la region adopte un enfoque estratégico. Dicha Conferencia
permitira el disefio de reformas para promover la financiacion para el desarrollo en aspectos clave como
la mejora de la liquidez, la medicion del riesgo, la movilizacion del financiamiento privado y una mayor
coordinacién entre los proveedores de desarrollo. Una agenda regional unificada no solo permitiria
exponer la perspectiva de ALC sobre los desafios internacionales en materia de financiamiento, sino
también fomentar el debate sobre herramientas innovadoras de distribucién del riesgo, financiamiento
mixto y mejores regulaciones para fortalecer el panorama financiero de ALC.

La cooperacion internacional sera fundamental para incrementar los recursos, entre ellos los fondos
comprometidos a través de la Iniciativa Global Gateway vy los instrumentos de deuda. Herramientas de
financiamiento tales como los bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (GSSS,
por sus siglas en inglés), los bonos de catastrofe, los canjes de deuda por naturaleza y las clausulas sobre
desastres naturales pueden movilizar inversién publica y privada en las areas donde mas se necesiten.
Una mejor regulacion y supervision a través de marcos de finanzas sostenibles consolidados sera esencial
para garantizar la efectividad de dichos instrumentos y mitigar los riesgos.
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Resumen

La region de América Latina y el Caribe (ALC) requiere recursos financieros adicionales para abordar los
importantes retos socioeconémicos a los que se enfrenta y, al mismo tiempo, cumplir las agendas de
desarrollo. Por ejemplo, actualmente se estima que la brecha de financiamiento para cumplir los Objetivos
de Desarrollo Sostenible se situa en un promedio de 99 000 millones de USD por afio (UNCTAD, 2023}1)).
Para movilizar los recursos requeridos sera necesario adoptar una estrategia coordinada que incluya a
los sectores publico y privado, asi como mecanismos de financiamiento innovadores y una estrecha
coordinacioén con los socios internacionales.

El contexto socioeconémico actual dificulta cada vez mas la movilizacion de los
recursos necesarios para ALC

El bajo crecimiento de la productividad sigue afectando al desarrollo econémico de largo plazo de la
region. La actividad econémica en ALC se ha ralentizado desde 2023 debido a la combinacién de
dinamicas ciclicas y los retos estructurales de largo plazo que caracterizan a la regiéon. En 2023, la
productividad laboral promedio de ALC se situo en el 33% de la OCDE, por debajo del 40% registrado en
1990 (Gréafico 1). El bajo crecimiento de la productividad afecta a la mayoria de los sectores econémicos,
y gran parte de la brecha de la productividad laboral con respecto a las economias avanzadas puede
atribuirse a las diferencias en la productividad total de los factores.

Gréfico 1. Productividad laboral por hora trabajada en ALC como porcentaje de la productividad
laboral en la OCDE
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Nota: ALC se refiere al promedio simple que incluye a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador,
Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Peru, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela. En el caso de la OCDE, se trata de un promedio
simple que incluye a sus 38 paises miembros.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (The Conference Board, 20242).

StatLink Si=P hitps://stat.link/874q3x
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El contexto actual deja poco margen a las politicas monetarias y fiscales para apoyar el crecimiento
econdmico. Muchas economias de ALC han mantenido una politica monetaria restrictiva para anclar las
expectativas de inflacion. Al igual que en el resto del mundo, la inflacion en la regién esta convergiendo
hacia los niveles previos a la pandemia del COVID-19. Tras alcanzar su punto maximo a mediados de
2022, la inflacién comenzo a descender en la segunda mitad de 2023 en la mayoria de los paises de ALC.
La politica monetaria ha sido fundamental para contener la inflacién general y mantener bajo control las
expectativas al respecto. En adelante, las autoridades monetarias deberian mantener esta precaucion.

Las economias de la regién estan atravesando una fase de consolidacion fiscal, ya que el espacio de
maniobra de ALC se ha reducido de forma considerable desde la pandemia. Como consecuencia de la
dinamica macroecondémica y de los esfuerzos permanentes de consolidacion fiscal, el ratio de deuda sobre
el PIB ha comenzado a converger hacia los niveles prepandemia. Sin embargo, la dinamica de la deuda
y las cuentas fiscales deben seguir monitoreandose de cerca, mientras que un marco fiscal debe
desempeifar un papel fundamental.

Las condiciones socioecondmicas también son complejas, teniendo en cuenta de la persistencia de la
pobreza y la inflacién. Aunque ha disminuido en las ultimas décadas, la pobreza sigue siendo elevada en
ALC y represento el 26.8% de la poblacién total de la region en 2024, mientras que la pobreza extrema
se ha mantenido relativamente estable, afectando a una de cada diez personas en ALC (ECLAC, 20243)).
La elevada y persistente inflacion ha agravado las condiciones de vida de la poblacion de ALC, sobre todo
de las personas mas vulnerables. En 2023, el nivel general de precios de la regién era un 13.1% superior
al de 2021, mientras que para las personas que viven en la pobreza extrema, el precio de la canasta de
bienes consumidos normalmente fue un 20% mas elevado."

El empleo informal estd muy extendido en los mercados laborales de la region. En 2022, mas de la mitad
de los trabajadores de ALC tenian un empleo informal (55.7%), lo cual constituye una ligera mejora con
respecto a 2010 (59.4% con empleos informales). La informalidad afecta tanto a hombres (55.9%) como
a mujeres (55.4%), pero en los paises donde la informalidad general es especialmente alta, las mujeres
tienen una mayor probabilidad que los hombres a tener un empleo informal (ILO, 20244). La informalidad
afecta al nivel de vida no solo de los trabajadores, sino también de las personas dependientes que viven
en ese hogar. En los ultimos afos, un 64.9% de la poblacion de ALC vivia en hogares en los que al menos
uno de los sustentos econdmicos principales procedia del sector informal. En particular, un 42.5% de los
hogares dependia por completo del empleo informal y en un 22.4% de los hogares sus ingresos procedian
tanto del sector formal como del informal. Los hogares que dependian exclusivamente del empleo formal
representaban un 25.1% de la poblacién, si bien existe una elevada heterogeneidad en toda la region
(Gréafico 2).
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Grafico 2. Distribucion de la poblacion en ALC, segun el nivel de trabajo informal en el hogar,
ultimo ano disponible

Porcentajes de la poblacién

Il Informal Mixto Formal

100

Nota: Datos del ltimo afio disponible de la encuesta a hogares de cada pais. Se refieren a 2013 en el caso de Bahamas; a 2014 en el caso de
Nicaragua y Trinidad y Tobago; a 2017 en el caso de Chile; a 2016 en el caso de Barbados; a 2018 en el caso de Argentina, Bolivia, Republica
Dominicana, Paraguay y Uruguay; a 2019 en el caso de Brasil, Honduras, Jamaica y Peru; a 2020 en el caso de Costa Rica y México; a 2021
en el caso de Colombia y El Salvador; a 2022 en el caso de Surinam.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (OECD, 2024)).

StatLink Sa=r https:/stat.link/Im8wo4

La movilizacion de financiamiento publico y privado es esencial para cerrar las brechas de desarrollo en
ALC. Las persistentes desigualdades, la vulnerabilidad al cambio climatico y las recientes disrupciones
socioeconomicas exigen una estrategia de inversion coordinada, enfocada en sectores prioritarios
alineados con politicas de desarrollo productivo (ECLAC, 2024)). Los Planes Nacionales de Desarrollo
(PND) ofrecen marcos para una asignacion eficaz de recursos, apoyando sectores de alto impacto criticos
para la resiliencia de la regidon y fomentando sinergias entre los sectores publico y privado. En este
contexto, el contrato social actia como una base para movilizar recursos publicos y privados al fomentar
una gobernanza inclusiva y participativa que construye confianza, fortalece los sistemas fiscales y alinea
los intereses de diversos actores con metas de desarrollo sostenible a largo plazo (OECD et al., 20217).
La participacion del sector privado, a través de modelos de financiamiento innovadores, introduce
escalabilidad, innovacion y competitividad, al tiempo que respalda las agendas de desarrollo nacional. A
pesar de las limitaciones fiscales existentes, la alineacion de recursos publicos y privados con los objetivos
de desarrollo sostenible permite un cambio econdémico transformador en sectores prioritarios, facilitando
los cambios estructurales esenciales para garantizar un sdlido crecimiento a largo plazo de la region.

Para cumplir sus agendas de desarrollo los paises de ALC tendran que mejorar
como gastan los recursos, recaudan los impuestos y gestionan la deuda publica

La optimizacion de la asignacion presupuestaria y el aumento de la eficiencia del gasto pueden liberar

recursos adicionales. Asi, para financiar sus agendas de desarrollo, los gobiernos deben reasignar e
implementar presupuestos estratégicos que prioricen sectores clave. Por ejemplo, el petréleo sigue siendo
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el combustible fésil mas subvencionado en ALC, lo que puede beneficiar a los hogares de rentas altas y
a las industrias intensivas en carbono. La mejora del disefio presupuestario y una mayor coordinacion en
la ejecucion presupuestaria y disponibilidad de datos pueden garantizar la financiaciéon adecuada de cada
prioridad de desarrollo, tanto a nivel nacional como local.

Actualmente, los ingresos fiscales en ALC son insuficientes para materializar sus objetivos de desarrollo.
La recaudacion tributaria permite a los gobiernos financiar servicios publicos esenciales, infraestructuras
y programas de bienestar social. Sin embargo, en 2022, los ingresos fiscales de ALC ascendian a tan solo
el 21.5% del PIB, oscilando entre el 10.6% de Guyanay el 33.3% de Brasil, y por debajo del promedio del
34.0% registrado en la OCDE (OECD et al., 2024g)). La estructura tributaria de la regiéon apenas contribuye
a mitigar la desigualdad, ya que sigue dependiendo en gran medida de los impuestos indirectos —que
representaron el 48% del total de impuestos en 2022 (32% en la OCDE)—y en la que destaca sobre todo
el IVA. En 2022, el impuesto sobre la renta de las personas fisicas y las contribuciones a la seguridad
social representaban solo el 26.7% del total de los ingresos fiscales de ALC, frente al 48.4% en los paises
de la OCDE en 2021. Por el contrario, en 2021, el aporte del impuesto de sociedades era superior en ALC
(16% del total de impuestos) que en los paises de la OCDE (12%) (Grafico 3) (OECD et al., 2024g)).

Grafico 3. Estructura impositiva promedio como porcentaje del total de ingresos fiscales en la region
de ALC y la OCDE, 2022

I Impuesto sobre la renta de las personas Impuesto de sociedades Otros impuestos a la renta Otros impuestos
fisicas Il Otros impuestos sobre bienes y m Contribuciones a la
I Impuesto sobre el valor agregado servicios seguridad social
ALC OCDE

Nota: El promedio de ALC excluye Venezuela dado que no se dispone de datos. Ecuador se excluye del promedio de ALC al calcular los
ingresos provenientes del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y el impuesto de sociedades debido a problemas con la calidad de
los datos. El promedio de la OCDE representa el promedio no ponderado de 38 paises miembros de la OCDE (entre los que se incluyen, Chile,
Colombia, Costa Rica y México).

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (OECD et al., 2024s)).

StatLink Sa=m https://stat.link/e26b50

ALC cuenta con una amplia gama de opciones de politica tributaria que podrian ayudar a aumentar los
ingresos e incidir de forma positiva en las agendas de desarrollo. La ampliacién de los impuestos
recurrentes sobre la propiedad inmueble —que en 2022 representaban en promedio el 0.4% del PIB en
ALC frente al 1% en los paises de la OCDE— puede aumentar los ingresos y promover la redistribucion
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de la riqgueza. Para mejorar la recaudacion y la progresividad de los impuestos es fundamental simplificar
el proceso tributario, garantizar una administracién eficiente y fomentar una aplicacién equitativa. Los
impuestos a la salud sobre el tabaco, el alcohol y las bebidas azucaradas pueden impulsar la recaudacién
al tiempo que reducen los riesgos a la salud y sus costos a largo plazo. Los impuestos relacionados con
el medioambiente en ALC se situan en promedio en el 0.9% del PIB, frente al 1.8% en los paises de la
OCDE, y dependen en gran medida de los impuestos sobre los combustibles y las subvenciones a la
energia. La ampliacién de los impuestos sobre el carbono, los sistemas de comercio de emisiones y los
créditos de carbono podria generar ingresos y reducir las emisiones, siempre que se tenga en cuenta la
proteccion de las poblaciones vulnerables. Ademas, si se revisan las elevadas tasas impositivas efectivas
a las empresas y se optimizan los incentivos al pago de impuestos, se puede contribuir a apoyar la
inversion y el emprendimiento. Actualmente, la tasa impositiva efectiva promedio para un determinado
proyecto de inversion es del 23.9%, frente al 21.9% en los paises de la OCDE y el 17.1% en 25 economias
emergentes (Hanappi et al., 20239)).

Mejorar la gestion de la deuda publica también puede contribuir a liberar recursos para el desarrollo. En
2021, los niveles de deuda publica en la regién variaban en gran medida —entre el 23% y el 140% del
PIB— con aspectos heterogéneos en la composicion de la deuda, como la moneda de emision, los marcos
legislativos y los perfiles de vencimiento. En algunos casos, la deuda en moneda nacional representaba
entre el 66% y el 95% de la deuda total, mientras que en otros, las emisiones en moneda extranjera
suponian entre el 70% y el 90% del total. El incremento en los niveles de deuda, sumado a las elevadas
tasas de interés, ha tenido un impacto sobre los costos del servicio de la deuda, restringiendo el espacio
fiscal para inversiones orientadas al desarrollo. En 2022, la relacion entre el servicio de la deuda y los
ingresos fiscales en la regidn alcanzé el 12.2%, frente al 9.8% en 2012 y por encima del promedio de la
OCDE del 4.8% (Grafico 4). En la ultima década, el servicio de la deuda ha superado el gasto publico
basico en varios paises, llegando, en algunos casos, a superar el gasto en educacion, y duplicar el gasto
en salud y las inversiones de capital.

Grafico 4. Relacion entre servicio de deuda e ingresos fiscales en ALC, 2012 y 2022
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Fuente: Elaboracién de los autores basandose en (OECD et al., 2024s); IMF, 202310)).

StatLink Sa=r https:/stat.link/nc6gvl

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024


https://stat.link/nc6gvl

26 |

Es esencial contar con unos mercados financieros bien desarrollados e
inclusivos para canalizar los recursos privados hacia el desarrollo

Los mercados financieros son fundamentales para el crecimiento econdmico y el desarrollo. Proporcionan
aindividuos y empresas acceso a servicios esenciales, como préstamos, ahorros y seguros, y les permiten
aumentar la inversion en capital fisico y humano y suavizar el consumo.

Los sistemas financieros de ALC se encuentran rezagados, ya que carecen de acceso, profundidad y
eficiencia. La profundidad financiera en ALC es baja y el crédito interno al sector privado se situaba en
2022 en el 50% del PIB, por detras de otras regiones donde supera el 80% (Gréfico 5, Panel A). Asimismo,
los depdsitos bancarios como porcentaje del PIB se situaban en 2021 en el 55.1% en ALC, en
comparacion con el 99.3% en los paises de la OCDE (Grafico 5, Panel B). Aunque el acceso a los
servicios financieros ha mejorado, y el porcentaje de titularidad de cuentas ha aumentado desde el 29.6%
en 2011 al 57.2% en 2021, sigue estando por debajo del promedio de la OCDE (93.7%). La eficiencia del
sector bancario es limitada, ya que presenta un margen neto por intereses del 5.0%, por encima del
promedio de la OCDE del 1.7%. Si bien esto denota rentabilidad, también muestra que el crédito resulta
costoso debido a diversos factores que varian entre paises tales como la elevada concentracién del
mercado, los elevados riesgos, y a unos marcos reguladores inadecuados.

Grafico 5. Crédito interno al sector privado como porcentaje del PIB y profundidad financiera en
ALC, 2022
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Nota: Las cifras de depdsitos bancarios como porcentaje del PIB corresponden a 2021 debido a la disponibilidad de datos. AOP = Asia Oriental
y el Pacifico, AM = Asia Meridional, AS = Africa Subsahariana, UE = Unién Europea y PIB = Producto Interno Bruto.
Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (World Bank, 202411)).
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La inclusién es un aspecto fundamental de un mercado financiero bien desarrollado. Sin embargo, a pesar
de los avances, en ALC sigue habiendo importantes brechas en materia de inclusién financiera. Por
ejemplo, los hogares que tienen miembros que trabajan en el sector informal suelen tener peor acceso a
los productos financieros (Grafico 6). La brecha entre los hogares formales e informales varia en gran
medida de un pais a otro. La mayor disparidad la encontramos en México, donde solo el 2.3% de los
hogares informales tienen acceso a préstamos para la compra de vivienda, frente al 14.9% de los hogares
formales. En Chile, el 6.4% de los hogares informales tienen acceso a préstamos para la adquisicion de

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024


https://stat.link/vjy93n

| 27

vivienda, mientras que los hogares formales alcanzan el 15.6%. En paises con brechas menores, como

Republica Dominicana y Nicaragua, el acceso sigue siendo muy limitado para los hogares formales,
informales y mixtos.

La innovacion digital y la educacion financiera pueden servir como vias de avance para mejorar la inclusion
financiera. La innovacion digital esta redefiniendo la inclusidon financiera en ALC al superar los
tradicionales obstaculos de la banca y ofrecer soluciones alternativas que impulsan el acceso. Entre 2014
y 2021, la proporcion de personas mayores de 15 afos que realizaron o recibieron un pago digital aumenté
del 35.9% a un promedio del 49% en ALC. Ademas, el 69% de los clientes de los bancos digitales de la
regién son personas y pequenas y medianas empresas que anteriormente no estaban bancarizadas o lo
estaban en niveles muy basicos, lo que ilustra la capacidad del sector para llegar de forma efectiva a las
poblaciones mas desatendidas. La mejora de la inclusion financiera depende del avance en la
alfabetizacion financiera. La educacion en este ambito permite tomar decisiones debidamente informadas
y ayuda a evitar errores como el exceso de endeudamiento (OECD, 2023}12;). Sin embargo, la educacion
financiera sigue siendo limitada en ALC, con importantes disparidades de género. En promedio, el 27%
de los hombres y solo el 18% de las mujeres entienden lo que se refiere por tasas de interés en nueve

paises seleccionados, mientras que el 50% de los hombres y el 44% de las mujeres entienden lo que
significa la tasa de inflacion.

Grafico 6. Acceso a préstamos para la adquisicion de vivienda segun el grado de informalidad de
los hogares en paises seleccionados de ALC
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Nota: El grafico se basa en datos de encuestas de hogares realizadas en los paises seleccionados. Las encuestas incluian una pregunta sobre
la situacion actual del encuestado en materia de vivienda, y sus respuestas se clasificaban en tres categorias: propietario de vivienda,
propietario de vivienda con hipoteca o inquilino. El grafico representa el porcentaje de personas que indicaron ser propietarios de una vivienda
y que actualmente tienen hipoteca, ya sea financiada a través de una entidad financiera publica o privada. Los datos presentados abarcan un
periodo de varios afios en los ocho paises de ALC (2017-21); ciertos conjuntos de datos se recopilaron durante la pandemia del COVID-19 y
pueden incluir variaciones en las metodologias habituales de recopilacién de datos. Los datos de Chile son de 2017, los de Colombia de 2021,

los de Costa Rica de 2021, los de Republica Dominicana de 2018, los de El Salvador del 2021, los de México de 2020 y los de Uruguay de
2018.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (OECD, 2021y13)) y en encuestas nacionales de hogares.
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Los mercados de capitales siguen siendo un recurso desaprovechado en gran medida a
la hora de financiar sus inversiones

Los mercados de capitales —compuestos por los mercados de renta variable y de renta fija— ofrecen a
empresas y gobiernos acceso a diversas fuentes de financiamiento. Los mercados de renta variable y de
bonos corporativos nacionales permiten captar capital a largo plazo, ofrecen alternativas de ahorro a los
hogares y apoyan la formacién de capital, la diversificacion de las inversiones y la gestién del riesgo.

En ALC, los mercados de renta variable son reducidos, carecen de liquidez y siguen estando
concentrados. En 2022, la capitalizacion bursatil promedio en la region se situaba en el 35.9% del PIB,
frente al 64.7% de los paises de la OCDE. Ademas, el coeficiente de rotacion de valores muestra unos
bajos niveles de liquidez en el mercado, con un promedio del 24% frente al 53.8% de los paises de la
OCDE. En la region, la actividad de los mercados de renta variable presenta una elevada concentracién
tanto en la oferta de acciones como en la propiedad de las mismas y se compone sobre todo de
compraventa de valores en el mercado secundario. El indice Herfindahl-Hirschman de capitalizacion
bursatil muestra una importante heterogeneidad en la regién en términos de concentracién (Grafico 7,
Panel A). La mayoria de los mercados de ALC estan mas concentrados que los de Corea, siendo las
excepciones Brasil y Chile, que se encuentran entre los menos concentrados de la regién; sin embargo,
todos los mercados de ALC siguen teniendo niveles de concentracion superiores a los de la Bolsa de
Nueva York. La propiedad de las empresas en ALC se considera que esta muy concentrada, ya que el
1% de los accionistas mas importantes posee, en promedio, el 46% de las participaciones totales de una
empresa, mientras que en otras regiones este promedio se situa en el 31% (Grafico 7, Panel B).

Los mercados de renta variable de ALC han reducido su tamafio en las dos ultimas décadas debido a la
tendencia negativa de las cotizaciones netas, a medida que las empresas emigran a mercados mas
avanzados y el acceso de las pymes a estos mercados es limitado. La integracion financiera regional
puede dar marcha atras a estas tendencias al aumentar su eficiencia, reducir los costos de transaccion
para los inversores, mejorar las condiciones de liquidez y reducir los riesgos. La integracién regional de
los mercados de valores se esta llevando a cabo en ALC a través de la holding regional nuam exchange
la cual tiene como objetivo la plena integracién de las bolsas de valores de Colombia, Lima y Santiago.

Grafico 7. Concentracion de los mercados de renta variable en ALC, 2019 y 2024
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Nota: Un mercado se considera muy concentrado si el indice Herfindahl-Hirschman supera los 1 800 puntos y moderadamente concentrado si
se sitia entre 1 000 y 1 800 puntos. Las bolsas analizadas fueron la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en Argentina, la BM&F Bovespa SA
Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros en Brasil, la Bolsa de Santiago en Chile, la Bolsa de Valores de Colombia, la Bolsa de Valores de
Costa Rica, Bolsa de Valores de Jamaica, Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., Bolsa de Valores de Lima S.A. en Pert, el mercado de
valores de Corea y el mercado de valores de Nueva York (NYSE). Datos consultados el 12 de junio de 2024.

Fuente: Panel A: Elaboracion de los autores basandose en (London Stock Exchange Group, 202414)) para el Panel A'y en (OECD, 2024;15))
para el Panel B.

StatLink Sa=r https:/stat.link/63prwz
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En ALC, las emisiones del mercado de bonos privados siguen estando muy poco desarrolladas a pesar
de los avances de los ultimos afios. En 2023, el monto total de bonos corporativos en circulacion en la
region representd alrededor del 2% del total global. La actividad del mercado sigue concentrada
principalmente en el sector publico (81% de las emisiones locales de ALC entre 2015y 2023) y en gran
medida en Brasil y México. En el caso del sector corporativo no financiero, existe margen para mejorar la
composicién por monedas. Entre 2015 y 2023, en promedio en ALC, el 58% del volumen emitido por
empresas no financieras se denominaba en moneda extranjera (Grafico 8, Panel A), lo cual podria
exponerlas al riesgo de tasa de cambio. Sin embargo, las empresas de ALC también emiten bonos con
un perfil de vencimiento mas prolongado en comparacion con las de los mercados emergentes. Entre
2015 y 2023, en promedio, las empresas emitieron bonos con un vencimiento de 9.3 afios, frente a los
5.2 afos de vencimiento en los mercados emergentes (Grafico 8, Panel B).

Grafico 8. Composicion por monedas y vencimiento promedio de bonos corporativos emitidos por
grupos de paises, 2015-23
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Nota: El grafico abarca los bonos emitidos durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2015 y el 31 de diciembre de 2023. Incluye
bonos con un vencimiento original superior a un afio y emisiones superiores a un millén de USD. Los paises incluidos en el grupo ALC son
Argentina, Bahamas, Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México,
Panamd, Paraguay, Peru, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago y Uruguay. Panel A: Los bonos corresponden al importe emitido en USD.
Panel B: El vencimiento promedio por afio esta ponderado por el importe emitido. El vencimiento promedio a lo largo de un periodo de afios se
calcula como el promedio simple del vencimiento promedio anual.

Fuente: Elaboracién de los autores basandose en (OECD, 2024;15)).

StatLink Sa=m https://stat.link/xfgn78

Las empresas de ALC también pueden acceder a los mercados privados mediante la venta privada de
acciones, siendo el capital de riesgo (Venture capital) la opcion de financiamiento mas utilizada en la
region. El capital de riesgo representa una oportunidad fundamental para las empresas que tienen
dificultades para acceder a los mercados de renta variable y renta fija. Sin embargo, la dinamica reciente
del capital de riesgo en ALC se ha ralentizado. En 2016, el financiamiento del capital de riesgo alcanzé
los 1 100 millones de USD con 249 operaciones y, en 2021, se sitlo en niveles maximos con
25 100 millones de USD con 859 operaciones, impulsado por los incentivos posteriores al COVID y la alta
demanda. Sin embargo, para 2023, el financiamiento del capital de riesgo habia descendido hasta los
5400 millones de USD, por debajo de los niveles anteriores a la pandemia (Grafico 9). En comparacion
con otras regiones del mundo, la mayor parte del financiamiento del capital de riesgo en ALC se dirige
hacia aplicaciones moviles y tecnologia financiera, mientras que la region esta rezagada en sectores como
la fabricacion y el comercio electrénico.
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Grafico 9. Inversion anual de capital de riesgo en ALC, 2016-23
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Nota: Debido a la falta de informacion sobre el volumen de operaciones en algunos casos, los valores del tamafio de las operaciones se han
fijado a partir del tamafio promedio por grupos de region objetivo, afio y actividad vertical (una dimension mas especifica de las actividades de
una empresa que ofrece una visién sobre los nichos de mercado que abarcan multiples sectores, como las industrias fintech, healthtech y de
comercio electronico).

Fuente: Elaboracién de los autores basandose en (Preqin, 2024;1¢)).

StatLink = https://stat.link/bj58Iq

Las instituciones financieras de desarrollo desempenan un papel clave en el refuerzo de
los mercados financieros de ALC

Las instituciones de financiamiento del desarrollo (IFD), representadas en su mayoria por bancos publicos
de desarrollo nacionales y subnacionales, son fundamentales a la hora de proporcionar servicios
financieros innovadores, apoyo técnico y digital, y ampliar el acceso de las empresas a los mercados
financieros. En 2023 se realiz6 un andlisis de 38 IFD publicas nacionales y subnacionales en 13 paises
de ALC que deja claro su papel clave en el financiamiento de las micro, pequefias y medianas empresas
(mipymes). De los 473 instrumentos financieros analizados, el 42% se dirige tanto a mipymes como a
grandes empresas, el 39% solo a mipymes, el 7% a instituciones publicas, y el 4% solo a grandes
empresas. Las IFD ofrecen a las mipymes una gama de instrumentos financieros que se centran en
diversas necesidades, incluidas sus operaciones cotidianas (34%) y el financiamiento de inversiones
(45%) (Grafico 10, Panel A). Las IFD también ayudan a las mipymes a contribuir a la consecucion de los
objetivos verdes, digitales y de género. Sin embargo, en la actualidad, solo el 19% de los instrumentos
abordan al menos uno de estos tres retos transversales: el 51% apoya la transicion verde, el 29% se dirige
a la igualdad de género y el 20% se centra en la transformacion digital y la innovacion (Grafico 10,
Panel B).
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Grafico 10. Distribucion de tipos de financiamiento e instrumentos financieros dirigidos a las
dimensiones verde, digital y de género ofrecidos a mipymes por las IFD en ALC, 2023
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Nota: Panel B: La distribucion solo se concentra en el 19% de los instrumentos financieros de las IFD que tenian uno o mas servicios dirigidos
a una dimension verde, digital o de género.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en datos publicos (informes anuales y de sostenibilidad) consultados en 2023 de 38 IFD publicas
de 13 paises de ALC: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, México, Panama, Paraguay, Peru, Republica
Dominicana y Uruguay.

StatLink Sa=Pa https:/stat.link/uco5I3

El financiamiento y las asociaciones internacionales pueden contribuir a movilizar
mayores recursos

En vista de la rapida evolucién del entorno de financiamiento internacional, los paises de ALC podrian
beneficiarse al poner en comun sus prioridades en materia de desarrollo y su financiamiento. El
financiamiento internacional evoluciona a medida que se adapta a los distintos desafios mundiales, asi
como a la aparicion de nuevos actores, mientras las economias emergentes y los acreedores no
tradicionales van adquiriendo cada vez mayor relevancia en el financiamiento para el desarrollo. Tanto el
Pacto de Paris por los Pueblos y el Planeta (4P) como la Cuarta Conferencia Internacional sobre la
Financiacién para el Desarrollo de 2025 constituyen oportunidades clave para evaluar las prioridades
estratégicas de ALC. La regidn necesita una agenda compartida para abordar los retos del contexto actual
de financiamiento internacional —como el acceso a la liquidez, la percepcién del riesgo y el acceso al
financiamiento en condiciones favorables, asi como la fragmentacion y coordinacién de los proveedores
de desarrollo— de forma que aproveche sus oportunidades de desarrollo e impulse los flujos financieros
destinados al desarrollo sostenible.

Los paises de ALC deben aprovechar las oportunidades disponibles en materia de financiamiento por
parte del sector privado para impulsar asi diferentes flujos financieros internacionales. Los inversores
privados son el acreedor externo mas importante para los gobiernos de ALC, y su peso ha ido creciendo
con el tiempo (ECLAC, 202317)) (Grafico 11). Ademas, la regidn esta bien posicionada para movilizar un
mayor financiamiento por parte del sector privado a través de intervenciones oficiales de desarrollo. En
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2022, ALC registré el mayor nivel de financiamiento privado dirigido al desarrollo en comparacién con el
resto de las regiones, con un importe global de 21 200 millones de USD, lo que supone un aumento de
16 veces el nivel de 2012 (OECD Data Explorer, 20241s)). Mientras que los niveles de ayuda oficial al
desarrollo se han reducido, los retos a los que se enfrenta la regién de ALC siguen aumentando, lo que
hace necesario conseguir una mayor integracién de otros flujos financieros a través de un marco de
desarrollo sostenible.

Grafico 11. Componentes de los flujos de financiamiento externos destinados a la region de ALC,
2011-22
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Nota: Los flujos privados totales incluyen inversiones directas (pasivos), inversiones en cartera y otros flujos privados tales como cuentas de
capital, derivados financieros y otras inversiones (pasivos).
Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (OECD, 202419, IMF, 202429).

StatLink Sa=m https://stat.link/15vurf

La cooperacion al desarrollo puede contribuir a reducir los obstaculos a los flujos financieros
internacionales asi como a los riesgos percibidos. La cooperacién al desarrollo puede ofrecer acceso a
“instrumentos de reduccién de riesgos” como el financiamiento mixto o las garantias otorgadas en
condiciones favorables o competitivas cuyo objetivo es distribuir los riesgos entre actores multilaterales,
publicos y privados, y asi ayudar a movilizar el financiamiento privado (OECD et al., 202321)). Los paises
socios de ALC, como la Union Europea (UE), estan llevando a cabo iniciativas que impulsan la
movilizacion del financiamiento mediante el uso de herramientas de este tipo. Con la Estrategia Global
Gateway, la UE ha propuesto un enfoque holistico de colaboracion internacional, con estructuras de
financiamiento integradas que reunen a actores de inversion, comercio y cooperacion. La Agenda de
Inversiones Global Gateway (UE-ALC) promueve un enfoque integral para movilizar inversiones de
calidad que creen valor agregado local y promuevan el crecimiento, el empleo y la cohesion social.

Las remesas y la filantropia son otros flujos financieros internacionales claves para ALC. Dado el alto nivel
de emigracion que presenta ALC, las remesas constituyen una fuente importante y relativamente estable
de financiamiento para esta region (IMF, 201722;). Sin embargo, la mayoria de remesas se concentran en
unos pocos paises y los seis principales beneficiarios con respecto al tamafio de los paises —EI Salvador,
Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica y Nicaragua— reciben importes considerablemente superiores al
resto de paises de la regiéon (World Bank, 202423)). Por otro lado, los flujos filantrépicos ofrecen a ALC
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fondos financieros considerables para sectores en los que el sector privado no suele interesarse. Se
diferencian sobre todo dos grandes grupos de paises que se benefician del grueso del financiamiento
filantrépico internacional: i) Brasil, Colombia, El Salvador y México, que recibieron cada uno entre 90 y
100 millones de USD al afo de fundaciones filantrépicas, y ii) Ecuador, Guatemala, Haiti y Perud, que
recibieron cada uno entre 10 y 20 millones de USD al afio (OECD, 202324)). Las fundaciones filantropicas
también pueden contribuir a impulsar la colaboracién entre los proveedores de cooperacion internacional,
dado su exclusivo poder de convocatoria como agentes no estatales y de los objetivos especificos de sus
misiones.

Los bonos verdes, sociales, de sostenibilidad y vinculados a la sostenibilidad (GSSS, por sus siglas en
inglés) siguen siendo un mecanismo de financiamiento atractivo, y la cooperacion internacional sera clave
a la hora de impulsar este tipo de titulos de deuda para financiar la agenda de desarrollo sostenible. Los
bonos GSSS pasaron de representar el 9.3% de las emisiones totales de bonos de ALC en los mercados
internacionales en 2020 a casi el 35% en 2023 (ECLAC, 2024ps)). El giro gradual desde los bonos
convencionales hacia los titulos de deuda sostenibles demuestra que el interés de los inversores por los
proyectos sostenibles es cada vez mayor. Entre 2014 y 2023, el mercado internacional de bonos GSSS
de ALC alcanzé un valor acumulado de 131 000 millones de USD (Grafico 12, Panel A). En 2023, las
emisiones de deuda soberana representaron el mayor porcentaje de emisiones GSSS (con un 74%)
seguido de las emisiones corporativas (18%) y de las emisiones supranacionales y cuasi-soberanas (9%)
(Gréfico 12, Panel B). La cooperacién financiera internacional es clave para superar los obstaculos que
impiden el desarrollo del mercado. Esto incluye la creacion de marcos armonizados y mecanismos fiables
de seguimiento y supervisidn para evitar casos de green/SDG washing (OECD, 2024 2¢)).

El impulso de otras herramientas de deuda, como los bonos de catastrofe, los canjes de deuda por
naturaleza y las clausulas sobre desastres naturales, también sera esencial para movilizar recursos. Los
bonos de catastrofe pueden aumentar el endeudamiento externo al mejorar la capacidad de
endeudamiento de los gobiernos y transferir el riesgo financiero a los inversionistas. Los ejemplos de
Jamaica y México muestran el apetito del mercado por estos instrumentos entre los paises altamente
expuestos. En el caso de los paises con una elevada biodiversidad y un excesivo endeudamiento, los
canjes de deuda por naturaleza o clima también pueden resultar eficaces, sobre todo como complementos
a las reestructuraciones de deuda. Los canjes de deuda por naturaleza se han empleado en la region y
estan surgiendo nuevas propuestas, sobre todo entre los paises del Caribe que tienen una baja calificacion
crediticia y un limitado acceso a los mercados (OECD/IDB, 202427)). Las clausulas sobre catastrofes
naturales pueden permitir a los paises de ALC capitalizar los intereses y aplazar los pagos del principal
de los bonos cuando se produzcan grandes catastrofes naturales, vinculando asi su capacidad de
reembolso a su exposicidn al riesgo. Estas clausulas ajustan las obligaciones del servicio de la deuda a
la capacidad del pais para recuperarse de las catastrofes.

Los paises de ALC se estan centrando en mejorar sus marcos de financiamiento sostenible mediante la
armonizacioén de las normas y la ampliacién de las definiciones del financiamiento sostenible. Es necesario
adoptar normas interoperables y taxonomias comunes para regular, supervisar y verificar la emisiéon de
bonos GSSS vy otros instrumentos financieros sostenibles. Si bien los principios y las guias generales
ofrecen recomendaciones de utilidad, resulta esencial que los emisores de bonos GSSS establezcan
normas y taxonomias mas claras y vinculantes a escala nacional. Hasta diciembre de 2023, un total de
14 paises de ALC habian puesto en marcha cerca de 180 iniciativas destinadas a desarrollar sus marcos
de financiamiento sostenible. Desde 2022 cada vez se adoptan mas taxonomias verdes y sostenibles en
la regién. Argentina, Chile, Colombia, Republica Dominicana, México y Panama ya han publicado las
suyas y en Brasil, Costa Rica y Peru la publicacién de estas taxonomias ya estd en marcha. Es
fundamental que exista una interoperabilidad y armonizacién de los distintos marcos en la region, puesto
que cada taxonomia determina las prioridades ambientales basandose en su contexto particular.
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Grafico 12. Emision internacional de bonos GSSS en ALC, por tipo, como porcentaje del total y por
emisor, 2014-23

Panel A. Emision internacional de bonos en ALC: bonos Panel B. Emisiones internacionales de bonos GSSS en
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Nota: Panel A: Bonos GSSS se refiere a bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad. El total de bonos sostenibles
incluye los bonos azules emitidos. Panel B: Los emisores cuasi-soberanos se definen como empresas con propiedad o control gubernamental
total o parcial. Los emisores supranacionales se definen como entidades formadas por dos o mas gobiernos centrales para promover el
desarrollo econémico de los paises miembros.

Fuente: Elaboracién de los autores basandose en (OECD et al., 2023(21}; ECLAC, 2024 25)).

StatLink Sa=r hitps:/stat.link/udsjt2

Notas

' El promedio simple incluye Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, México, Panama,
Peru y Uruguay.
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1 Desafios socioeconomicos
estructurales y condiciones de
financiamiento

Este capitulo examina la necesidad de abordar el desarrollo sostenible de
América Latina y el Caribe (ALC) a la vista de la moderada actividad
econdmica de la region. Analiza el bajo crecimiento de la productividad en
ALC como un obstaculo estructural para la economia. También se analizan
las tendencias macroecondmicas actuales en los paises de ALC, prestando
especial atencion a las condiciones monetarias y el espacio fiscal. El capitulo
pasa posteriormente a tratar las condiciones sociales y la pobreza,
centrandose en los sistemas de proteccion social y de salud, asi como en
los desafios existentes en el contexto de informalidad laboral generalizada.
Plantea como financiar la agenda de inversion necesaria para alcanzar un
mayor crecimiento sostenible y crear empleo de calidad, ademas de
destacar la necesidad de mejorar la cobertura de los programas sociales
para reforzar la proteccién de los mas vulnerables. Por ultimo, el capitulo
llama a una planificacion coordinada en materia de politicas que integre de
forma estratégica a los actores publicos y privados para cubrir la brecha de
financiamiento del desarrollo sostenible.
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Infografia 1.1. Para financiar las prioridades en materia de desarrollo, se necesitan mayores

fuentes de financiamiento en ALC
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Introduccion

América Latina y el Caribe (ALC) es una region vasta y diversa, que presenta una gran diversidad
econdmica y en la que los paises enfrentan distintos desafios segun su estructura econdmica, dinamica
comercial, dependencia de las materias primas, potencial energético, etc. Aunque los paises de ALC
encaran diferentes obstaculos segun sus circunstancias, también tienen muchas tendencias en comun,
entre ellas la vulnerabilidad ante choques externos, la necesidad de una transicién a una economia verde,
la desigualdad persistente y los problemas de gobernanza. Para superar estos desafios y aprovechar
nuevas oportunidades, seran esenciales los esfuerzos coordinados a escala nacional, regional y global
para movilizar los recursos necesarios.

A fin de acometer esta dificil tarea, ALC necesita una planificacion efectiva y coordinada en materia de
politicas, asi como un financiamiento efectivo, con una integracion estratégica de los actores publicos y
privados. Teniendo en cuenta las limitaciones fiscales, existe una creciente necesidad de mecanismos de
financiamiento innovadores vy eficientes, y de colaboraciones entre el gobierno, el sector privado y los
actores internaciones. Si bien el financiamiento del sector publico sigue siendo esencial para superar las
dificultades sociales, es fundamental crear incentivos y marcos adecuados para atraer inversion del sector
privado hacia objetivos de desarrollo basados en el mercado. Las estrategias en materia de politicas
deben trascender las fronteras sectoriales a fin de superar los desafios sociales, econémicos y
ambientales interrelacionados. Este enfoque basado en la colaboracion tiene por objeto movilizar recursos
de manera eficiente, mejorar la resiliencia de las infraestructuras y promover un crecimiento inclusivo.

Estos esfuerzos deben sacarse adelante en un momento en el que la actividad econdémica de ALC ha sido
moderada, debido a la dinamica ciclica y a problemas estructurales. El escaso crecimiento de la
productividad sigue afectando al crecimiento econdmico a largo plazo de la regién. En 2023, la
productividad laboral promedio de ALC ascendié a un 33% de la correspondiente a la OCDE, lo que
constituye un descenso desde el 40% registrado en 1990. Gran parte de esta brecha en la productividad
laboral de ALC con respecto a las economias de ingresos altos puede atribuirse a las diferencias en la
productividad total de los factores. El escaso crecimiento de la productividad en la regiéon es un problema
generalizado, ya que afecta a la mayoria de los sectores de la economia, en especial a aquellos en los
que el sector privado desempefia una funcién principal, por ejemplo, el comercio, la fabricacién y los
servicios.

La mayoria de las economias de ALC han reaccionado a sus diferentes contextos econdmicos con
instrumentos fiscales y monetarios adecuados, aunque el margen de maniobra es limitado. Por lo que se
refiere a la politica monetaria, las autoridades de los paises que han adoptado un régimen de meta de
inflacion han mantenido una postura monetaria estricta, con el fin de estabilizar las expectativas de
inflaciéon. Al mismo tiempo, las elevadas tasas de interés nacionales han evitado riesgos financieros
derivados de unas tasas de interés internacionales mas elevadas, que podrian estimular la fuga de
capitales. En relacién con la politica fiscal, la region esta atravesando una fase de consolidacion, pues el
espacio fiscal del que disponen ha descendido significativamente desde la pandemia del COVID-19.
Debido al incremento de los niveles de deuda y las subidas de las tasas de interés, el servicio de la deuda,
como proporcién de los ingresos tributarios, ha aumentado considerablemente. Junto con la necesidad de
mejorar los resultados fiscales principales para reducir, o al menos contener, las ratios de deuda sobre el
PIB, esta situacién ha provocado la necesidad de reducir el gasto principal en algunos paises de ALC, por
lo que ha disminuido la demanda agregada en un momento en el que la actividad econémica ha
descendido.

Las tasas de pobreza y empleo informal siguen siendo desafios socioeconémicos importantes de ALC.
Aunque la pobreza ha disminuido en las ultimas décadas, sigue siendo elevada en la region,
representando el 26.8% de la poblacion total de la regidon en 2024, mientras que la pobreza extrema se
ha mantenido relativamente estable, afectando a una de cada diez personas en la region. En esta region,
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persiste la pobreza multidimensional —que engloba factores no monetarios como la educacién, la salud,
la vivienda y las condiciones de saneamiento— y el cambio climatico amenaza ain mas a las poblaciones
mas vulnerables. Pese a que las tasas de empleo han aumentado ligeramente, mas de la mitad de los
ocupados de ALC siguen desempenando trabajos informales, con bajos salarios y un seguro social
limitado. Ademas, las vulnerabilidades son mas marcadas en el caso de las mujeres y los jévenes. El
trabajo informal se encuentra especialmente extendido en las zonas rurales y en sectores como la
agricultura y la construccion. Resulta fundamental disponer de politicas efectivas que incorporen indices
de pobreza multidimensional y estén orientadas a resolver el problema del empleo informal, a fin de
conseguir beneficios sociales especificos, una mejora del empleo formal y una disminucién de la
desigualdad en la region.

Este capitulo examina el bajo crecimiento econdmico de ALC, centrandose de manera especial en los
desafios estructurales, habida cuenta de su moderado crecimiento potencial y bajo desempefio en materia
de productividad. Ademas, el capitulo analiza el actual margen de actuacién en cuanto a politicas fiscales
y monetarias, asi como el estado de las cuentas externas de la regién. A continuacion, pasa a examinar
las condiciones sociales de ALC, centrandose en la informalidad y en el papel que podrian desempenar
los sistemas de seguridad social en la reduccion de las vulnerabilidades sociales de la region. Por ultimo,
el capitulo destaca la necesidad de trazar una hoja de ruta clara para el desarrollo, con una agenda de
financiamiento precisa, y concluye con los principales mensajes en materia de politicas.

El débil crecimiento de ALC senala la necesidad de abordar los desafios
estructurales

Desde el afio 2022, la region de ALC ha venido experimentando una ralentizacién econémica. Pese a que
esta tendencia es el resultado de una dinamica ciclica, siguen influyendo factores estructurales en la
mayoria de los paises de ALC. Esta situacidon se ve agravada por la combinaciéon de medidas de politica
macroecondémica internas en la mayoria de los paises de ALC, que no disponen de un espacio fiscal
suficiente y presentan tasas de inflacion persistentemente altas.

El escaso crecimiento de la productividad constituye un desafio estructural importante
en la regiéon

Un desafio estructural principal de ALC es el escaso crecimiento de la productividad, un factor clave en el
deficiente desempefio econémico de la region y su incapacidad para alcanzar el nivel de las economias
desarrolladas. La productividad laboral promedio por hora trabajada de la region ascendio a un 33% del
promedio de la OCDE en 2023 y esta diferencia ha aumentado desde 1990, cuando el promedio de ALC
se situaba en un 40% (Grafico 1.1). El bajo crecimiento de la productividad en ALC se asocia a varios
factores, entre ellos los bajos niveles de innovacién y adopcion de tecnologias, la escasa inversion en
capital fisico y humano, el alto grado de informalidad y una asignacién de los recursos que no es 6ptima
(OECD et al., 2019p1)). La asignacion de los recursos no es 6ptima cuando se da a las empresas
establecidas un trato favorable a expensas de las nuevas empresas innovadoras o cuando el capital se
canaliza hacia empresas politicamente relacionadas en lugar de a las que tienen un mayor potencial de
crecimiento (IDB, 20242)).
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Grafico 1.1. Productividad laboral por hora trabajada en ALC como porcentaje de la productividad
laboral por hora trabajada de la OCDE, 1990-2023
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Nota: ALC se refiere a la media simple que incluye a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador,
Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Perd, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela. En el caso de la OCDE, se trata de una media simple
que incluye a sus 38 paises miembros.

Fuente: Calculo de los autores basandose en (The Conference Board, 20243)).

StatLink Sz https://stat.link/874qg3x

La escasa productividad laboral de ALC se debe principalmente a la reducida eficiencia productiva de las
economias de la region. La escasa eficiencia productiva puede atribuirse a décadas de crecimiento
insuficiente de la productividad total de los factores (PTF), una medida del grado de eficiencia existente
en el uso que la economia hace de sus insumos (entre otros del capital y de la mano de obra) para producir
bienes y servicios. Por ejemplo, en promedio, la productividad laboral de ALC es del 70% en comparacion
con la de Estados Unidos. Cerca del 80% de esta brecha se puede atribuir a diferencias en la PTF, que
en ALC es aproximadamente una tercera parte de la de Estados Unidos en promedio (las disparidades
en cuanto a capital humano representan la mayor parte de la brecha restante).! La PTF lleva desde 1950
situandose por debajo de la PTF de los paises de la OCDE (Grafico 1.2). De 1950 a 1975, la PTF crecio
en promedio cerca de un 1.1% al afio en ALC, menos de la mitad del 2.4% registrado en los paises de la
OCDE vy, desde entonces, los datos de la region han empeorado. De 1975 a 2023, la PTF descendi6 a
una tasa anual promedio del 0.08% en ALC mientras que, en la OCDE, apenas crecié en promedio al
0.05%.
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Grafico 1.2. Productividad total de los factores (PTF) en ALC y OCDE, 1950-2023 (1950 = 100)
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Nota: ALC se refiere a la media simple que incluye a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador,
Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Peru, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela. En el caso de la OCDE, la media simple incluye a
Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japén, Luxemburgo, Paises Bajos, Nueva
Zelanda, Noruega, Portugal, Espafia, Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido y Estados Unidos.

Fuente: Célculo de los autores basandose en (The Conference Board, 20243)).

StatLink iz https://stat.link/szp8jy

Los niveles de capital por trabajador también son bajos en la regién. En promedio, el nivel de capital por
trabajador de ALC se acerca a una cuarta parte del registrado en Estados Unidos. Sin embargo, esta
diferencia se explica en ultima instancia por la estructura de produccion ineficiente de las economias de
ALC. Asi, la inferior PTF posee un efecto negativo directo en la produccién y la productividad laboral,
ademas de un efecto perjudicial agravado por la acumulacion de capital. En consecuencia, el volumen
total de capital en relacion con el producto interno bruto (PIB) de ALC es similar en promedio a la ratio
registrada en los Estados Unidos.

La evolucion de la productividad en la region ha constituido un obstaculo importante para el crecimiento
econdmico, en especial desde la década de 1980 (Grafico 1.3). Durante el periodo 1950-70, el crecimiento
de la PTF supuso aproximadamente una cuarta parte del crecimiento del PIB real de la regién, que en
promedio se situd en un 5.3% anual. Sin embargo, en la década de 1970, la PTF no solo no contribuyo al
crecimiento econdémico, sino que en realidad lo frend ligeramente. Desde 1980, la PTF ha obstaculizado
de forma considerable el crecimiento econémico, en particular en la década de 1980 y nuevamente desde
2011. Como consecuencia, durante el periodo 1980-2023, el PIB de ALC crecié a una tasa promedio del
2.1% anual, ligeramente por debajo del 2.3% registrado en los paises de la OCDE.
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Grafico 1.3. Contabilizacion del crecimiento (desglose del crecimiento) en ALC, 1950-2023
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Nota: Contribucién de la mano de obra, el capital fisico, el capital humano y la productividad total de los factores al crecimiento del PIB real.
ALC incluye a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay,
Per(, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.

Fuente: Célculo de los autores baséandose en (The Conference Board, 20243)).

StatLink Sism https://stat.link/q3y47p

Debido al bajo crecimiento de la productividad, las tasas de crecimiento per capita potenciales de ALC
son reducidas e insuficientes para alcanzar la convergencia con las economias de ingresos mas altos a
medio plazo. Se estima que el crecimiento potencial del PIB per cépita de la region es proximo a un 0.8%
al afio, con independencia del método de estimacién y segun los datos del periodo comprendido entre
1980y 2023. En comparacion, se calcula que el crecimiento potencial del PIB per capita de las economias
de ingresos altos se situa cerca del 1.7% anual (Grafico 1.4).
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Grafico 1.4. Crecimiento potencial del PIB per capita en ALC y en economias avanzadas

Estimado por distintos métodos desde 1980
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Nota: El crecimiento medio es una media simple del periodo analizado. HP hace referencia al filtro Hodrick-Prescott, que se utilizé como modelo
alternativo debido a su resistencia a las perturbaciones a corto plazo para obtener una representacion de curva atenuada (lambda igual a 100).
AR(1) hace referencia a un modelo autorregresivo de orden 1. EI modelo AR utiliza datos de crecimiento del PIB per capita. La serie de ALC
se refiere a 33 economias, mientras que el término "economias avanzadas" engloba 41 economias enumeradas en la base de datos
de Perspectivas de la economia mundial del FMI.

Fuente: Célculo de los autores basandose en datos de 1980-2023 procedentes de (IMF, 20234)).

StatLink Si=m https://stat.link/zpagv3

El escaso crecimiento de la productividad de ALC afecta a la mayoria de los sectores de la economia
(Gréfico 1.5). La productividad laboral es inferior a la de la OCDE, en promedio, en todos los sectores
salvo en la administracion y los servicios publicos. Mas concretamente, la productividad sectorial relativa
promedio de ALC es el 66% de la de la OCDE. La productividad laboral de sectores clave tales como el
comercio, la fabricacion y otros servicios —que ocupan a una fraccion considerable de trabajadores (23%,
10% y 11% respectivamente)— asciende al 33%, el 39% y el 42% de la registrada en la OCDE. La
agricultura, que representa un 15% del empleo total, también muestra una brecha importante, ya que la
productividad laboral es del 55% con respecto a la OCDE.
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Grafico 1.5. Productividad laboral sectorial (ajustada segiin PPA) en ALC con respecto a la OCDE,
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Nota: Andlisis basado en los nueve paises de ALC siguientes: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Peru.
El afio mas reciente sobre el que existen datos disponibles es 2017.
Fuente: Calculo de los autores basandose en (Inklaar, Marapin and Graler, 2023s)).

StatLink Sa=r https:/stat.link/dts1gm

Los desafios en materia de productividad que ALC lleva varias décadas encarando han obstaculizado el
crecimiento y el desarrollo. Entre los principales factores que han contribuido a esta situacién estan las
instituciones econdémicas que conforman el entorno empresarial. Estos factores institucionales engloban
aspectos criticos tales como la protecciéon de los derechos de propiedad, y la defensa de la observancia
de la ley, el cumplimiento de los contratos y el mantenimiento de la capacidad estatal. Los marcos
normativos y las politicas publicas también tienen una incidencia significativa. Estos factores influyen
colectivamente en el funcionamiento de las empresas, ya que inciden en la productividad por medio de
i) la asignacién de recursos entre diferentes empresas e industrias; ii) la innovacién empresarial; y iii) la
entrada y la salida de las empresas. Para garantizar la efectividad de estos mecanismos e invertir en
sectores estratégicos, resulta fundamental disponer de un sistema financiero que funcione correctamente
(CAF, 2018); OECD et al., 20237)).

Un factor clave para el escaso crecimiento de la productividad es el exiguo desarrollo de los sistemas
financieros, que son esenciales para el financiamiento de la agenda de desarrollo (Capitulo 3). Los
mercados financieros pueden tener efectos importantes en la productividad a través de diversos canales.
En primer lugar, el acceso al financiamiento influye de manera importante en las decisiones de las
empresas sobre innovacién, expansion y exportacion. En segundo lugar, la falta de crédito también puede
tener consecuencias en las elecciones profesionales de las personas e impedir que empresarios de
talento promuevan proyectos con gran potencial. En tercer lugar, un sistema financiero que funcione
correctamente es fundamental para que las empresas amortiglien mejor los choques y para que las
empresas mas vulnerables y productivas sobrevivan. En una economia con escaso acceso al crédito, las
empresas que superan los periodos de dificultades no necesariamente son aquellas mas productivas.
sino mas bien las que presentan menores problemas de liquidez. El incremento de la productividad que
se podria obtener con la eliminacion de las fricciones de crédito oscila entre un 18% y un 24%, y podria
llegar a ser del 36%. De igual manera, si los paises de la region adoptasen mejores practicas financieras,
podrian lograr incrementos de la productividad del 18% y aumentos de la produccion per capita del 88%
(CAF, 2018g)).

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024


https://stat.link/dts1gm

46 |

Los desafios persistentes son mas dificiles de superar cuando existe un margen
de maniobra limitado en materia de politicas de demanda

Pese a la moderacion de la inflacion, las autoridades monetarias deberian mantener la
cautela

Al igual que ocurre en el resto del mundo, la inflacion de esta regién esta convergiendo hacia los niveles
previos a la pandemia. Tras alcanzar maximos del 10% en promedio (salvo en Argentina y Venezuela) a
mediados de 2022, desde la segunda mitad de 2023 la inflacion ha descendido en la mayoria de los paises
de ALC, con independencia del régimen de su politica monetaria (Grafico 1.6). Los precios de las materias
primas fueron el factor que mas influyé en los recientes incrementos de las tasas de inflacion principal y
subyacente (IDB, 20242;; OECD et al., 20237;). Desde el inicio de 2023, los descensos de la inflaciéon han
resultado especialmente evidentes en economias en las que los bancos centrales son independientes y
siguen regimenes de meta de inflacién. Sin embargo, dentro de este tipo de regimenes, algunas
economias —entre ellas Colombia y, en menor grado, México— han tenido dificultades para reducir la
inflacion general y estabilizar las expectativas a este respecto mientras que en otros paises, como Brasil,
Chile y Peru, la normalizacién de las tasas de inflacion y las tasas de interés se consiguié mas rapido a
partir de la segunda mitad de 2023.

Grafico 1.6. Inflacion mensual en las economias de ALC bajo diferentes regimenes de inflacion

Panel A. Regimenes de meta de inflacion Panel B. Otros regimenes
Promedio Max. Min. Intermedio Fijo

% %
16 16
14 | 14 -
12 | 12 +
10 10 F
8 8
6 6 |
4 4 /
. | ) W
0 1 1 1 L L L L L L 0 1 1 1 L L L L L 1
.2 o _2 L
4 L 4 L
PENIEIE I S e e e PICE IS U e A U e
N N RN AN A U\ A\ AN N N N N AN R\ AN

Nota: La media simple de los paises de ALC con regimenes de meta de inflacion incluye a Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica
Dominicana, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Per( y Uruguay. Max = inflacidn maxima entre los paises por mes. Min = inflacion minima
entre los paises por mes. En el caso de los regimenes intermedios, la media simple incluye a Bolivia, Honduras, Nicaragua y Trinidad y Tobago.
La media simple de los regimenes fijos incluye a Belice, Ecuador, El Salvador, Guyana y Panama.

Fuente: Calculo de los autores basandose en LSEG Data and Analytics.
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La politica monetaria ha sido fundamental para contener la inflacién general y mantener bajo control las
expectativas al respecto. Para controlar tanto la inflacién general como las expectativas, los bancos
centrales de algunos paises de ALC, entre ellos Brasil, Colombia, México y Peru, comenzaron a endurecer
sus politicas monetarias incluso antes de que lo hicieran las economias avanzadas. Conforme las
presiones inflacionistas se fueron atenuando en dichos paises, los bancos centrales de la regién también
comenzaron a relajar las condiciones monetarias.

Las autoridades monetarias deberian mantener la cautela. Habida cuenta de que las condiciones locales
estan creando tensiones en lo que se refiere a las expectativas sobre la inflacion en algunos paises (entre
ellos Brasil y México), los bancos centrales de la region deberian mantener la cautela y no relajar las
condiciones monetarias con demasiada rapidez. Asi se evitara una reduccion importante de las diferencias
entre las tasas de interés y, por lo tanto, se evitara la fuga de capitales y la depreciacién de las divisas.

Los flujos de capital hacia América Latina han sido resilientes

Los flujos de capital a corto plazo destinados a ALC han seguido mostrando resiliencia en vista de las
altas tasas de interés registradas en los mercados financieros mundiales. La regién obtuvo unas entradas
netas de capital a corto plazo de 42 900 millones de USD en 2023 y 24 800 millones de USD en el primer
semestre de 2024, de manera que mantuvo un flujo positivo practicamente todos los meses (Grafico 1.7).

Gréfico 1.7. Flujos totales en cartera, mayo 2022-mayo 2024 (renta variable y deuda)
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Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (IIF, 2024)).
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Las entradas positivas en cartera desde 2023 se pueden atribuir en parte a las subidas de las tasas de
interés en la regién para hacer frente a la elevada inflacion. Esta situacién ha generado importantes
diferencias con las tasas de interés de Estados Unidos y otras economias avanzadas. Las tasas de interés
de la mayoria de los paises de ALC se mantienen en niveles superiores a los de las economias
avanzadas, sobre todo en Brasil y México. Estas diferencias han incrementado el atractivo de la regién
para los inversores, lo que ha beneficiado a los mercados de renta variable y de deuda. En el caso de los
mercados de renta variable, el precio de los activos financieros en la region superé a los del grupo de las
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24 economias emergentes que mide el Morgan Stanley Capital International (MSCI), al registrar una
revalorizacién combinada proxima al 3.0%, en comparacion con la caida del 4.4% sufrida por el bloque
de economias emergentes, segun el MSCI Stock Price Index, durante el tercer trimestre de 2023. En el
caso de los mercados de bonos, América Latina disfruté de un afio favorable, al sumar entradas de capital
netas por valor de 44 000 millones de USD en 2023.

Ademas de estas entradas en la cartera, la regién recibié entradas histéricas de inversion extranjera
directa (IED) en 2022, con una ligera caida en 2023. Los flujos de entrada marcaron niveles récord de
205 590 millones de USD en 2022, pero descendieron un 9.9% en 2023, hasta los 184 300 millones
de USD (2.8% del PIB), siguiendo la tendencia de descenso general a nivel mundial. La regién sigue
siendo una de las mas atractivas del mundo en lo que se refiere a IED (OECD et al., 2023;7;; ECLAC,
202419)). En 2022 y 2023, las entradas de IED en la region supusieron mas de un 14% de la IED mundial
total (Grafico 1.8). Ante estos elevados flujos de entrada de IED, deberia seguir prestandose atencién a
la calidad. Por IED de calidad se entienden las inversiones que puedan contribuir al aumento de la
productividad, la innovacién, los salarios y las competencias, asi como a la consecucion de los objetivos
de descarbonizacion (OECD et al., 202210;; OECD, 2019111;; OECD et al., 20237;). Para fomentar una IED
de calidad, se necesitan marcos normativos reforzados y estrategias de inversion bien definidas, a fin de
garantizar que los flujos de IED puedan orientarse mejor hacia los objetivos de desarrollo.

Grafico 1.8. Entradas de IED en ALC como % de la IED mundial total, 1990-2023
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Fuente: Calculo de los autores basandose en (UNCTAD, 202312)).
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El incremento de las entradas de IED en ALC se vio impulsado por factores estructurales y a corto plazo.
Puesto que la guerra de agresion de Rusia contra Ucrania, iniciada en febrero de 2022, indujo una
reconfiguracion forzosa de las cadenas de valor en el continente europeo, la lejania del conflicto
transformé a América Latina en un destino seguro. Una gran parte de la inversion se dirigio al sector
energético, con una relevancia cada vez mayor de las energias renovables (OECD, 202313)). La IED
destinada a la regién se benefici6 ademas de la retenciéon de los beneficios por parte de un elevado
numero de corporaciones transnacionales en 2022. Esto fue lo que ocurrié sobre todo en Argentina, donde
las filiales del pais decidieron reinvertir los beneficios generados a lo largo del afio, en lugar de transferirlos
a la compafiia matriz. La IED destinada a la regién se vio impulsada ademas por el avance del
nearshoring, que se expandié desde 2020, sobre todo en México (OECD, 202414)).
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El espacio fiscal sigue siendo limitado mientras la regiéon experimenta una
consolidacioén fiscal

Tras el importante estimulo fiscal de 2020-21, la regi6n inicié un proceso de consolidacion fiscal. El
aumento de los ingresos fiscales en 2022, unido a un descenso del gasto publico tras los estimulos fiscales
adoptados durante la pandemia en 2020, redujeron los déficits fiscales del 6.9% del PIB en 2020 al 2.2%
en 2022 en la region. De igual manera, el resultado primario alcanzé un superavit del 0.3% del PIB en
2022, frente a un déficit de 4.0% en 2020 (Grafico 1.9) (ECLAC, 2024 15)).

Grafico 1.9. Resultado fiscal global y primario de los gobiernos centrales de ALC como % del PIB,
2010-23
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Nota: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua,
Panama, Paraguay, Pert y Uruguay.
Fuente: Elaboracion de los autores con basandose en (ECLAC, 2024;15)).
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Los ingresos fiscales aumentaron en 2022 en una mayoria de los paises de ALC, gracias a los elevados
precios de las materias primas y a un crecimiento econdmico mejor de lo esperado en algunos paises.
Mas concretamente, la ratio impuestos/PIB aument6 en mas de un 75% de los paises de ALC entre 2021
y 2022, y el promedio correspondiente a toda la region aumenté 0.3 puntos porcentuales, hasta alcanzar
el 21.5%, de manera que se mantiene ligeramente por debajo de su nivel prepandemia del 21.6%
(Gréfico 1.10). Este incremento del promedio regional se vio impulsado por el impuesto sobre las
sociedades, debido al aumento de las ganancias de las empresas petroleras, pese a que se vio
parcialmente contrarrestado por un descenso de los ingresos procedentes de los impuestos especiales,
a causa de un descenso de la demanda y de la adopcion de una serie de medidas de politicas por parte
de los paises para mitigar el impacto de las subidas de precios de la energia y los alimentos en los hogares
y las empresas (OECD et al., 20241¢)).
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Grafico 1.10. Variaciones de la ratio impuestos/PIB de los paises de ALC, por principales partidas
tributarias, 2022
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Nota: El promedio de ALC representa el promedio no ponderado de 26 paises de ALC incluidos en (OECD et al., 202416)); se excluye
Venezuela, dada la falta de datos disponibles.
Fuente: Los calculos de los autores se basan en (OECD et al., 2024;16)).
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Mantener una postura fiscal restrictiva esta demostrando ser dificil por varios motivos. En primer lugar, el
crecimiento se esta ralentizando en la regién tras la recuperacion inicial de la pandemia, lo cual incrementa
las presiones sociales y politicas para que los gobiernos gasten mas. En segundo lugar, el financiamiento
de los paquetes de estimulo fiscal adoptados durante la pandemia supuso la reasignacién de recursos de
otras partidas de gasto a subsidios y transferencias. Con la remision de la pandemia, la presioén para que
se compense esa pérdida de gasto en dmbitos ignorados durante el periodo 2020-21 es cada vez mayor.
En tercer lugar, con las citas electorales fijadas en varios paises de la region, se esta intensificando el
apremio para que se incremente el gasto a corto plazo. En cuarto lugar, las presiones inflacionistas
obligaron a las autoridades monetarias a subir las tasas de interés, lo que ha encarecido el servicio de la
deuda. Eso es lo que ha sucedido en particular en los paises con elevados niveles de deuda, como son
los del Caribe, que no solo tienen una deuda superior, sino que sus debilidades fiscales estan asociadas
a perfiles de deuda mas cortoplacistas. Por lo tanto, estos paises son mas sensibles a los cambios en la
deuda a corto plazo y son vulnerables a las interacciones entre unas tasas de interés mundiales mas altas
y los riesgos de pais. Por ultimo, los precios de las materias primas sujetos a una gran volatilidad estan
afectando a los ingresos fiscales de los principales productores mineros y de hidrocarburos de ALC. Los
ingresos relacionados con los hidrocarburos de los principales productores de la region aumentaron del
4.4% del PIB, en promedio, en 2022 al 2.6% en 2021, aunque se calcula que cayeron al 3.9% en 2023.
Del mismo modo, los ingresos promedio procedentes del sector de la mineria se incrementaron del 0.7%
del PIB en 2021 al 0.8% en 2022, aunque en 2023 descendieron aproximadamente hasta el 0.5% del PIB,
ya que la tendencia de los precios de los minerales fue a la baja (OECD et al., 20241¢)).
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Resulta fundamental para la sostenibilidad fiscal y para proteger las inversiones disponer de marcos
fiscales fiables, ya que pueden ayudar a mejorar la disciplina fiscal y reducir las primas de riesgo de la
deuda soberana, si establecen normas claras (p. ej., normas fiscales) y directrices en materia de gasto
publico, recaudacién de ingresos y endeudamiento. Los marcos fiscales sdélidos pueden aumentar la
confianza de los inversores y reducir asi el costo de endeudamiento de los gobiernos. También pueden
ayudar a proteger las inversiones publicas durante episodios de consolidacién fiscal, ya que a los
gobiernos les resulta mas sencillo recortar el gasto en inversion (Ardanaz and lzquierdo, 2022;17]). Esto
no solo incide en el crecimiento a largo plazo, sino que también puede afectar a la recuperacion
econdmica. (Arreaza et al., 2022;15;; OECD et al., 2023(7)).

Como consecuencia de la dinamica macroecondémica y de los esfuerzos permanentes de consolidacion
fiscal, el ratio de deuda sobre el PIB ha comenzado a converger con los niveles prepandemia. Sin
embargo, la dinamica de la deuda deberia seguir sometiéndose a seguimiento. En 2022, la deuda de los
gobiernos centrales de la region representé un 51.5% del PIB, lo que supuso un descenso desde el 56.3%
registrado en 2020 (ECLAC, 2024 15)). Este descenso se debe fundamentalmente a que el PIB ha vuelto
a los niveles prepandemia en la mayoria de los paises de la regiéon y a la reducciéon de los déficits
primarios. La retirada gradual de los paquetes de gasto extraordinario debido a la pandemia ha sido mas
dificil, aunque ha dado cierto resultado. Las fricciones sociales y politicas han dificultado el
desmantelamiento total de los programas de gasto extraordinario segun lo previsto. Ademas, el resultado
primario sigue por encima del nivel necesario para estabilizar la deuda y el costo de la deuda es superior
al crecimiento del PIB (Grafico 1.11). Al situarse las tasas de interés por encima del crecimiento
econdmico, el costo de servicio de la deuda crece a mayor velocidad que la economia.

Grafico 1.11. Dinamica de la deuda publica en ALC, como % del PIB
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Nota: Promedio ponderado de las 33 economias de ALC que abarca la base de datos de Perspectivas de la economia mundial. Para calcular
el resultado primario necesario para estabilizar la deuda, se calcula una tasa implicita como la ratio del servicio de la deuda sobre la deuda
total, lo cual arroja el costo de endeudamiento promedio. Ademas, asumimos una variacion cero de la tasa de interés o de otros efectos en la
valoracion. El resultado primario necesario para estabilizar la deuda se refiere al monto que precisa el gobierno para ajustar su resultado primario y
mantener constante la ratio de deuda sobre el PIB, dada la dindmica de tasas de interés y crecimiento pb, = d;_, (i; — g:)/(1 + g;), donde
pb.es el resultado necesario para estabilizar la deuda sobre el PIB, d;_ es el nivel de deuda publica sobre el PIB del periodo anterior, i, es la
tasa de interés implicita y g, es la tasa de crecimiento real del PIB.

Fuente: Los célculos de los autores se basan en (IMF, 20241g)).
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La dinamica de la deuda publica de la regién presenta una heterogeneidad considerable. En paises que
contaban con sélidos programas de consolidacion fiscal ya antes de la pandemia (como Barbados,
Ecuador y Jamaica), las ratios de deuda sobre el PIB reanudaron la tendencia a la baja tras un aumento
inicial. En otros paises (tales como Chile, Colombia, Paraguay y Peru), pese a su considerable
heterogeneidad en lo que se refiere a ratios de deuda publica y calificaciones crediticias, la ratio de deuda
sobre el PIB se ha estabilizado. Sin embargo, en otras economias (como Brasil), la ratio de deuda sobre
el PIB podria estabilizarse en un nivel superior, lo que podria generar fragilidades fiscales. En otros paises
(Argentina y, en menor medida, México), todavia no hay evidencias claras de que la deuda esté iniciando
una trayectoria de estabilizacion (IMF, 202419)).

Condiciones sociales y pobreza: una perspectiva multidimensional

La pobreza sigue siendo elevada en los paises de ALC, aunque ha descendido desde principios de este siglo.
En 2024, las personas que vivian en la pobreza representaban un 26.8% de la poblacién total de la region
(Grafico 1.12). Dos décadas antes, en 2001, ese porcentaje era del 44.1%. Pese a la reduccion generalizada
de la pobreza, la pandemia del COVID-19 ha tenido un efecto perjudicial persistente en el bienestar de la
poblacion. La pobreza y la pobreza extrema se han mantenido por encima de los niveles prepandémicos en
ALC en mas de la mitad de los paises de la regién. En promedio, la situacion mejoré ligeramente en 2024 en
comparaciéon con 2020, cuando la pobreza alcanzé el 32.8%. Sin embargo, la pobreza extrema se ha
mantenido persistentemente alta desde 2001. En 2024, més de una de cada diez personas (10.4%) vivia en
situacion de pobreza extrema, en comparacion con el 12.2% en 2002 (ECLAC, 2024 20)).

Grafico 1.12. Tasas de pobreza monetaria en paises de América Latina seleccionados, 2001-22
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Nota: Promedio ponderado en relacion con los siguientes paises: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Reptblica Dominicana,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela. Los datos de 2023 son
proyecciones. Las tasas de recuento de la pobreza y la pobreza extrema se refieren al numero de personas que viven por debajo de los
umbrales de la pobreza y la pobreza extrema. Los umbrales de la pobreza extrema son el producto de multiplicar el nimero de calorias
necesarias segun las recomendaciones internacionales y el costo por kilocaloria, que es el indicador que resume la informacién sobre la
estructura y los precios del consumo alimentario de la poblacién de referencia, el cual se calcula a través de encuestas sobre ingresos y gastos
de los hogares o encuestas sobre las condiciones de vida. A su vez, el umbral de la pobreza se obtiene multiplicando el umbral de la pobreza
extrema por un factor que expresa el gasto en bienes no alimentarios y en servicios (es decir, el coeficiente de Orshansky). Para obtener mas
informacién sobre esta metodologia, véase (ECLAC, 20191)).

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (ECLAC, 2024 2q)).
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La inflacién ha tenido un impacto negativo en las condiciones de vida de las personas que viven en ALC,
en especial en las personas mas vulnerables. De hecho, el efecto acumulado de los episodios de inflacion
incide enormemente en los hogares mas vulnerables, en particular en aquellos con bajos ingresos o en
los que la cabeza de familia es una persona mayor (Caisi et al., 202322;). En 2023, el nivel general de
precios de la regién fue un 13.1% superior al de 2021, aunque para las personas que viven en la pobreza
extrema, el precio de la cesta de bienes consumidos normalmente fue un 20% mas elevado (Grafico 1.13,
Panel A). La diferencia en las tasas de inflacion alcanzé un maximo de 4.4 puntos porcentuales en 2022,
durante el primer semestre de 2023 se mantuvo en 4.1 puntos porcentuales (OECD et al., 20237)) y, en
promedio, fue de 2.9 puntos porcentuales en 2023 (Grafico 1.13, Panel B). Esta brecha sigue siendo
especialmente elevada en Argentina (8.5 puntos porcentuales), Colombia (3.3), Guatemala (4.5) y
Peru (4.2). El descenso de la inflacién relativa desde mediados de 2023 para la gente que vive por debajo
del umbral nacional de la pobreza extrema se debe en parte a una disminucion de los precios de las
materias primas, que comenzaron a aumentar cuando la guerra de agresion de Rusia contra Ucrania hizo
que los precios de los alimentos y la energia se disparasen (OECD, 2023p23; Rogoff, 202324]). Esta
situacién agravé aun mas los problemas ocasionados por la pandemia en las cadenas de valor mundiales
(Arriola et al., 2020p5; OECD et al., 2023[7), aunque dichas presiones se han atenuado recientemente
(ECB, 202326); Giordano and Michalczewsky, 2024 27)).

Grafico 1.13. Impacto de la inflacion en las personas mas vulnerables de ALC

Panel A. Niveles de precios, ALC Panel B. Tasas de inflacion
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Nota: Los umbrales de la pobreza extrema se basan en el costo de una cesta de alimentos basica que cubre las necesidades basicas y las
necesidades caloricas minimas de los miembros de un hogar de referencia. En el caso de Colombia y Peru, se tuvo en cuenta la categoria de
alimentos y bebidas no alcohdlicas de su indice de Precios al Consumo (IPC). En el de Panama, los datos incluyen los distritos de Panama y
San Miguelito. Para Uruguay, se considera la inflacién en Montevideo. Para calcular la tasa de inflacién que afecta a las personas en situacion
de pobreza extrema de Brasil, se utilizaron los promedios de las cestas de las 17 capitales. El Panel A se refiere a los promedios sin ponderar
de los niveles de precios de ALC que afectan a los consumidores en general (verde) y a las personas en situacion de pobreza extrema (naranja).
En el Panel A, se ha excluido a Argentina de los calculos de los niveles de precios promedio. En el Panel B, los porcentajes correspondientes
a Argentina se muestran en el eje de la izquierda.

Fuente: Elaboracién de los autores a partir de datos de las oficinas nacionales de estadistica sobre el IPC y los umbrales de pobreza.
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Pese a los avances, la reduccion de la pobreza sigue siendo una preocupacion social principal en ALC y
debe considerarse en todas sus dimensiones. La falta de ingresos suficientes esta correlacionada con
otras dimensiones que son fundamentales para el bienestar de la poblacion, tales como la educacién, la
salud, la vivienda y el saneamiento. Las mediciones de los ingresos y de la pobreza multidimensional en
la region de ALC han avanzado considerablemente en las uUltimas décadas gracias a la disponibilidad de
microdatos procedentes de encuestas nacionales a hogares realizadas por 6rganos gubernamentales y
oficinas nacionales de estadistica (Gasparini, Santos and Tornarolli, 202125;; OPHI and UNDP, 202329)).
Sin embargo, la pobreza de ingresos medida a través de las encuestas a hogares no necesariamente
mantiene una correlacion perfecta con la pobreza a nivel multidimensional (Alkire and Shen, 2017 30;; Tran,
Klasen and Alkire, 20151)). Las iniciativas de las Naciones Unidas (ONU) destinadas a abordar el desafio
que supone erradicar la pobreza y la privacion material en todas sus formas incluyen la Agenda 2030 para
el Desarrollo Sostenible, adoptada en 2015, asi como los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las
Naciones Unidas. Los esfuerzos para medir la pobreza multidimensional tratan de establecer prioridades
claras para la consecucion de dichos objetivos (Recuadro 1.1).

Recuadro 1.1. Medicion de la pobreza multidimensional

Los indicadores que miden la pobreza suelen basarse en el supuesto de que una cifra sobre la pobreza
monetaria puede reflejar el fendmeno que constituye no poder vivir con medios materiales suficientes
(Ravallion, 201632;). Si bien resulta esencial disponer de datos estadisticos sobre la pobreza monetaria,
la pobreza esta asociada con una escasez de recursos materiales concretos (Lister, 200433)). Por lo tanto,
deberia considerarse un fendmeno multidimensional (Sen, 199934)). La pobreza de ingresos medida a
través de las encuestas a hogares no necesariamente guarda una correlacion perfecta con la pobreza a
nivel multidimensional. Por ello, en las ultimas décadas, ha aumentado el reconocimiento de la pobreza
como un fenédmeno multidimensional. Esto se debe, a juicio de muchos economistas, a que una cifra
monetaria como los ingresos no puede reflejar todos los aspectos que abarca la privacion que sufren las
personas en situacion de pobreza (Alkire and Shen, 201730); Tran, Klasen and Alkire, 2015;31)). En el
Objetivo de Desarrollo Sostenible 1, que se refiere a poner fin a la pobreza en todas sus formas en todo
el mundo, se reconoce la pobreza como un fendmeno multidimensional: La meta 1.1 del ODS 1, sobre la
erradicacion de la pobreza monetaria de las personas que viven con menos de a 1.90 USD al dia, se
complementa con la meta 1.2, que es reducir al menos a la mitad la pobreza en todas sus dimensiones
para el afio 2030. El Banco Mundial también ha aceptado el uso de un indicador de pobreza
multidimensional como complemento de la medida de 1.90 USD por dia (World Bank, 20173s).

Las estimaciones mundiales sobre la pobreza multidimensional relativas a mas de 100 paises en
desarrollo son generadas conjuntamente por el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo y
la Oxford Poverty and Human Development Initiative (OPHI and UNDP, 20232¢). El indice de Pobreza
Multidimensional (IPM) mundial avanza en la meta 1.2 del ODS 1 y mide las privaciones
interrelacionadas de los indicadores relativos a los ODS 1, 2, 3, 4, 6, 7 y 11 (sobre pobreza; hambre;
salud y bienestar; educacion; agua limpia y saneamiento; energia asequible y no contaminante; y
ciudades y comunidades sostenibles). El indice ofrece la ventaja de emplear una metodologia
sistematica entre los diferentes paises.

Dicha metodologia comienza construyendo un perfil de privacion de cada hogar y de cada una de las
personas que viven en él. A estas privaciones se les da seguimiento usando 10 indicadores
relacionados con la salud, la educacion y el nivel de vida. Algunos ejemplos de dichos indicadores son
la tasa de mortalidad infantil, la tasa de asistencia escolar y el porcentaje de hogares que carecen de
electricidad o que no disponen de bienes basicos como un teléfono, un televisor, un computador, un
refrigerador, una bicicleta o una motocicleta. Todos los indicadores se ponderan por igual dentro de
cada dimensién. La puntuacién sobre privacion de cada persona es la suma de las privaciones
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ponderadas experimentadas. El IPM mundial considera que las personas se encuentran en situacion
de pobreza multidimensional si su puntuacion sobre privacion es de un tercio o superior.

Muchos paises han realizado adaptaciones nacionales basandose en el IPM mundial. También existen
IPM regionales, incluso con respecto a ALC (ECLAC, 201336)). Asimismo, se han publicado indicadores
oficiales de pobreza multidimensional en Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador y México,
con metodologias nacionales especificas (CONEVAL, 2010p37; Angulo, Diaz and Pardo Pinzon,
201338;; Ministerio de Desarrollo Social de Chile, 201539;; Castillo and Perez, 201540;; Gobierno de El
Salvador, 2015u41;; INEC, 201542)). Los datos presentados en este capitulo se refieren a las
estimaciones nacionales facilitadas en (ECLAC, 20243)).

Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (OPHI and UNDP, 202329)), (OPHI/University of Oxford/UNDP, 20194)) y (ECLAC, 2024145)).

La pobreza multidimensional medida por el IPM mundial varia enormemente entre los diferentes paises
de ALC. En 2022, la pobreza multidimensional se situé por debajo del 20% en seis paises de ALC, aunque
fue especialmente alta en El Salvador (33.4%), México (36.3%), Ecuador (38.1%) y Honduras (66.9%)
(ECLAC, 2024y5)). De acuerdo con las estimaciones del Programa de las Naciones Unidas para el
Desarrollo, cerca de 33 millones de personas de ALC, o casi un 6% de la poblacion regional, se
encontraban en situacion de pobreza multidimensional aguda en 2023 (OPHI and UNDP, 202329)). Entre
las dimensiones de la pobreza, las condiciones de vida, en particular la vivienda y los servicios basicos,
son las que mas contribuyen a la pobreza aguda de la regién (38.9%), seguidas de la salud (33.5%) y la
educacion (27.6%) (ECLAC, 2024us)). Al mismo tiempo, las consecuencias del cambio climatico tienen un
mayor impacto en los grupos mas vulnerables. A escala mundial, entre 32 y 132 millones de personas
corren el riesgo de caer en situacion de pobreza debido al cambio climatico de aqui a 2030 en la mayoria
de los escenarios (Jafino et al., 20206)).

Los indices de pobreza multidimensional son una herramienta importante para ayudar a los responsables
de la formulacion de politicas a entender mejor la pobreza monetaria y otras formas de privacién, y para
poder abordarlas. En Colombia, se elabordé una version simplificada del IPM nacional usando datos
detallados del censo para identificar zonas del pais en situaciéon de privacion critica. La informacién se
utilizé para priorizar determinadas regiones y municipios con el fin de orientar mejor las prestaciones
sociales (DANE, 2020u77). En Chile, se ha utilizado el IPM como una herramienta de politica para
complementar los datos estadisticos existentes sobre pobreza y disefar, supervisar y evaluar la politica
publica para la consecucién de los ODS (Gobierno del Chile, 2017ps)). En muchos casos, hacer que las
personas pobres participen directamente en la validacion de la estructura del IPM nacional puede servir
para saber de manera mas directa en cuales de las dimensiones centrarse, asi como el nivel de gravedad
de la pobreza multidimensional. Algunos paises de ALC, como El Salvador y Panama, han llevado a cabo
dicho proceso (OPHI/University of Oxford/UNDP, 201944)).

Algunos paises de ALC han ampliado el alcance de los IPM en las politicas. Por ejemplo, Costa Rica y
México han adoptado e incorporado oficialmente el IPM en sus procesos de asignacion presupuestaria,
al alinear los recursos con los resultados del IPM nacional. Las asignaciones pueden ajustarse para
abordar las privaciones de manera mas efectiva, incluso cuando se usa la misma cantidad de recursos
presupuestarios agregados. Este tipo de analisis permite a los gobiernos acelerar las reducciones de la
pobreza multidimensional redistribuyendo los recursos de acuerdo con las necesidades de cada region o
de los grupos vulnerables (MPPN, 2017w9; OPHI/University of Oxford/UNDP, 20194]). Los IPM pueden
complementar ademas la informacién existente con indicadores ambientales, como un dominio especifico
de la pobreza multidimensional. Gran parte de la privaciéon material esta vinculada a desastres naturales
tales como terremotos, deslizamientos de tierra, inundaciones y tormentas (OECD et al., 2022;1¢). Las
encuestas a hogares sobre diversos temas pueden brindar la oportunidad de identificar qué grupos pobres
y vulnerables son las victimas de privaciones especificas relacionadas con los recursos naturales y
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ambientales. Chile, la Republica Dominicana, El Salvador y Panama han modificado sus encuestas a
hogares para incluir un médulo sobre los riesgos de los desastres naturales y la contaminaciéon ambiental
(OPHI/University of Oxford/UNDP, 201944)).

El trabajo informal, que es generalizado en la region, repercute en las condiciones de
vida

Las oportunidades laborales se han estancado en ALC en la ultima década (ECLAC, 20243)). En 2022,
la tasa de empleo en la regidn de las personas con edades comprendidas entre 15 y 64 afos se situ6 en
el 65.1%, ligeramente por encima del nivel de 2012, del 64.4%, y por debajo del promedio de la OCDE de
2022, del 69.3% (afo en el que se registré un incremento sustancial de 4.4 puntos porcentuales con
respecto al observado diez afos antes).

Las mujeres y los jovenes son segmentos de la poblacion sumamente vulnerables en el mercado laboral
de la region. En 2022, la brecha de género de las tasas de empleo era de 24.8 puntos porcentuales en
los paises de ALC, con una oscilacion de entre 38.3 puntos porcentuales en Honduras y 11.7 puntos
porcentuales en Uruguay. Las oportunidades relativas que ofrece el mercado de trabajo a las mujeres han
mostrado escasos avances durante los ultimos diez afios: la brecha de género se ha contraido tan solo
3.5 puntos porcentuales desde 2012. Los jovenes de entre 15 y 24 afos tienen pocas probabilidades de
conseguir empleo. En 2022, la tasa de empleo juvenil era del 39.6%. Estas vulnerabilidades son
acumulativas en el mercado laboral de ALC. Las mujeres jovenes tienen una probabilidad
extremadamente baja de conseguir un empleo, con solo tres de cada diez ocupadas en 2022.

Ademas, en los mercados laborales de la regiéon abundan los empleos de baja calidad y la informalidad.
En 2022, mas de la mitad de los trabajadores de ALC tenian empleos informales (55.7%) (ILO, 2024s0))?.
Esta cifra constituye tan solo una ligera mejora con respecto a 2010, cuando un 59.4% de las personas
empleadas tenia un trabajo informal. La tasa de informalidad es especialmente alta en Bolivia (83.7%),
Ecuador (68.5%), Guatemala (79.6%), Paraguay (67.9%) y Peru (74.4%). Por el contrario, las politicas
fiscales efectivas han ayudado a recortar las tasas de informalidad practicamente a la mitad en Chile y
Uruguay (véase mas informacion en el Capitulo 2). En 2022, esta tasa se situé en el 27.4% en Chile y en
el 22.1% en Uruguay.

En laregion de ALC, tanto hombres como mujeres se encuentran expuestos a las dificultades que acarrea
el trabajo informal. En 2022, la proporcion de trabajadores informales dentro de cada grupo era del 55.9%,
en el caso de los hombres, y del 55.4%, en el caso de las mujeres. Sin embargo, en los paises en los que
la informalidad es especialmente elevada, las mujeres presentan mas probabilidades que los hombres de
realizar un trabajo informal. La brecha de género de la tasa de informalidad es considerable en Bolivia
(5.0 puntos porcentuales), Ecuador (4.6), Guatemala (4.8), Paraguay (3.0) y Pera (5.7), paises en los que
cerca de siete de cada diez trabajadores pertenecen al sector informal. Ademas, la incidencia del trabajo
informal es mas elevada en sectores como la agricultura (78.0%) y la construccion (75.8%), y es mas baja
en el sector de la fabricacion (47.8%) y los servicios (49.6%). La informalidad también es mas
predominante en las zonas rurales (71.4%) que en las urbanas (50.5%).

Medir la informalidad de los hogares resulta util para conocer las caracteristicas del mercado laboral de
cada pais. La condicion de trabajadores informales o formales de los miembros activos de un hogar tiene
consecuencias importantes para los miembros dependientes. El empleo formal de al menos uno de los
miembros de un hogar puede incrementar el acceso de este a los sistemas de seguridad social, que con
frecuencia cubren al conyuge y/o los hijos del contribuyente, al igual que ocurre con el seguro médico.
Por eso, los hogares en los que solo hay trabajadores informales se enfrentan a vulnerabilidades
diferentes de las de los hogares mixtos. Incorporar la dimension del hogar al analisis de la informalidad
ayuda a los responsables de la formulacién de politicas a identificar a los destinatarios de los programas
de ayuda social y disefar politicas publicas especificas que aborden las vulnerabilidades y consecuencias
negativas de la informalidad para las personas individuales y sus hogares.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024



| 57

En ALC, durante los afos previos a 2022, un 64.9% de la poblacién vivia en hogares en los que al menos
uno de los sustentos econdmicos principales procedia del sector informal, ya que un 42.5% de los hogares
dependia por completo del empleo informal y un 22.4% de los hogares tenia caracteristicas mixtas porque
sus ingresos procedian del sector formal e informal. Los miembros de los hogares que dependian del
empleo formal representaban un 25.1% de la poblacién (Grafico 1.14). Sin embargo, existe una gran
heterogeneidad en toda la region. La proporcion de personas que viven en hogares completamente
dependientes del sector informal es considerable en paises como Honduras (73.9%), Bolivia (70.8%),
Nicaragua (64.2%) y Peru (60.6%), mientras que la proporcién de personas cuyo sustento procede
integramente de la economia formal es alta en Uruguay (65.4%), las Bahamas (62.0%), Chile (59.2%) y
Costa Rica (56.6%).

Grafico 1.14. Distribucion de la poblacion, segun el nivel de trabajo informal en el hogar, ultimo
ano disponible

% de la poblacién
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Nota: Datos del Ultimo afio disponible de la encuesta a hogares de cada pais. Se refieren a 2013 en el caso de las Bahamas; a 2016 en el caso
de Barbados; a 2014 en el caso de Nicaragua y Trinidad y Tobago; a 2017 en el caso de Chile; a 2018 en el caso de Argentina, Bolivia, la
Republica Dominicana, Paraguay y Uruguay; a 2019 en el caso de Brasil, Honduras, Jamaica y Pert; a 2020 en el caso de Costa Rica y México;
a 2021 en el caso de Colombia y El Salvador; a 2022 en el caso de Surinam.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (OECD, 2024s1)).

StatLink Sa=r https:/stat.link/Im8wo4

El trabajo informal, al ser un factor que influye en el reducido salario de las personas y los bajos ingresos
de los hogares, incide negativamente en las condiciones de vida. En ALC, durante la década de 2020, un
65.5% de la poblacion que se situaba en el quintil mas bajo de distribucidon de ingresos de los hogares
viviria en hogares que dependian integramente de la economia informal, un 13.9% en hogares con
ingresos procedentes de ambos sectores y un 20.6% en hogares con trabajos formales. En el quintil de
ingresos mas alto, por el contrario, dichos porcentajes eran respectivamente del 22.2%, el 24.1% vy el
53.7% (OECD, 202451)).

En otras palabras, la informalidad laboral esta vinculada a la pobreza de la regién de ALC (Grafico 1.15).
Durante la década de 2020, un 28.2% de los trabajadores informales vivia por debajo del umbral de
pobreza nacional en promedio, mientras que solo un 10.5% de los trabajadores formales eran pobres. El
porcentaje de trabajadores informales que vivia por debajo del umbral de la pobreza era extremadamente
alto en Honduras (62.4), Argentina (58.5%) y México (44.8%). Entre los diferentes paises de ALC, cabe
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destacar que las tasas de pobreza totales de los trabajadores guardan una correlacién casi perfecta con
la brecha de pobreza entre los trabajadores informales y los trabajadores formales.

Grafico 1.15. Tasas de pobreza de los trabajadores de ALC segun su condicion de trabajadores
informales

% de trabajadores que viven por debajo del umbral de pobreza nacional
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Nota: Datos del ltimo afio disponible de la encuesta a hogares de cada pais. Se refieren a 2013 en el caso de las Bahamas; a 2014 en el caso
de Nicaragua y Trinidad y Tobago; a 2017 en el caso de Chile; a 2018 en el caso de Argentina, Bolivia, Republica Dominicana, Paraguay y
Uruguay; a 2019 en el caso de Brasil, Honduras, Jamaica y PerU; a 2020 en el caso de Costa Rica y México; a 2021 en el caso de Colombia y
El Salvador; a 2022 en el caso de Surinam.

Fuente: Elaboracién de los autores basandose en (OECD, 2024;51).

StatLink Sa=Pa hitps:/stat.link/vfpb4s

Mas alla de su impacto directo en los trabajadores, la economia informal tiene graves consecuencias
negativas para los miembros de las familias. En ALC, durante la década de 2020, un 44.8% de los
menores de 5 afios dependia integramente de los ingresos de hogares informales. Ocurre lo mismo en el
caso de las personas mayores: un 48.7% de las personas de mas de 65 afios dependia integramente de
hogares informales (OECD, 202451)). Esto significa que practicamente la mitad de la poblacion mas
vulnerable de la regién podria no disponer de una cobertura social efectiva, por ejemplo pensiones
contributivas o un seguro médico. Orientar los programas de asistencia social hacia este tipo de familia
debe ser una prioridad de los gobiernos de ALC.

El uso de las tecnologias de la informacion y las comunicaciones (TIC) en las politicas de formalizacion
puede constituir un instrumento fundamental para reducir la informalidad en ALC. Estudios recientes han
destacado coémo estas han contribuido a la formalizacion de empresas pequenas, debido a una mejor
trazabilidad de las actividades informales, un avance en la productividad gracias a aplicaciones digitales
0 a un mejor acceso a instrumentos financieros por parte de las pequenas empresas o los empleados por
cuenta propia, a través de las tecnologias financieras (fintech) (ILO, 2022;s2;; Filipetto et al., 2022s3;). Por
lo tanto, promover la transformacion digital en la regién podria contribuir al descenso de la informalidad.

Las economias de ALC siguen presentando profundas desigualdades, aunque han disminuido en las
décadas recientes debido en parte al elevado crecimiento durante la época en la que los precios de las
materias primas se dispararon (Balakrishnan et al., 2021s4)). Los indicadores de las desigualdades que
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presentan los ingresos disponibles de los hogares, por ejemplo, el indice de Gini, no han experimentado
grandes cambios desde 2017, tras los significativos descensos observados desde el inicio de la década
de 2000 (Grafico 1.16). En 2022, el coeficiente de Gini en ALC fue del 0.45. Los paises que presentaban
los coeficientes de Gini mas elevados (indicativos de una mayor desigualdad) eran Brasil y Colombia, por
encima de 0.50. Los coeficientes de Gini mas bajos se observaron en Argentina, la Republica Dominicana
y Uruguay, con indices entre 0.38 y 0.40. A nivel mundial, en torno a 2015, la regiéon presentaba
desigualdades relativas superiores a las de Africa (0.42), Asia (0.36) y Europa (0.31) (World Bank,
2024s5)).

Grafico 1.16. Desigualdades de ingresos en los paises de ALC, 2002-22
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Nota: El grafico muestra el promedio sin ponderar y los niveles maximo y minimo de los coeficientes de Gini en los siguientes paises de ALC:
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (ECLAC, 2024 3)).
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El descenso estructural de la desigualdad en la regién durante las ultimas dos décadas se ha visto
impulsado principalmente por una importante reduccion de los desiguales resultados en cuanto ingresos
en una seleccion de paises en los que la desigualdad era especialmente elevada. Por ejemplo, la
desigualdad de ingresos medida por el coeficiente de Gini fue sumamente elevada a principios de la
década de 2000 en Bolivia (0.61), la Republica Dominicana (0.50) y El Salvador (0.51). Pero en 2022,
dicho coeficiente se habia contraido respectivamente a 0.42, 0.38 y 0.40. Esta tendencia positiva estuvo
relacionada en parte con el hecho de que los precios de las materias primas se disparasen en dichos
paises (Balakrishnan et al., 2021s41). Sin embargo, la desigualdad ha sido mas persistente en ciertos
paises de ALC, manteniéndose por encima del promedio regional tanto en 2002 como en 2022, entre ellos
Brasil (0.57 en 2002 y 0.51 en 2022), Panama (0.57 y 0.50) y Paraguay (0.58 y 0.47).

El trabajo formal es el factor que mas influye en la desigualdad salarial. En promedio, durante la década
de 2020, los empleados formales de ALC ganaban un salario por hora que duplicaba el obtenido por los
empleados informales, lo que contribuia a una elevada dispersion de los ingresos del mercado laboral. La
ratio es superior al promedio en El Salvador (4.4 veces), Honduras (2.5) y Peru(24) y es
considerablemente mas baja en Barbados (1.7), Chile (1.3), y Brasil y Colombia (1.6).
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Un mejor disefio de las politicas de los sistemas de proteccion social puede potenciar la
inclusion social

Para aumentar la inclusion social en ALC, no solo es necesario reforzar el financiamiento sino también
mejorar el disefio de las politicas de los sistemas de proteccién social. En un contexto en el que los
recursos son limitados, resulta fundamental promover el disefio de politicas de proteccion social que sean
efectivas y eficientes. Este apartado se centra en el disefio de las pensiones de jubilacion, los seguros
médicos, las prestaciones por desempleo y las politicas activas del mercado de trabajo en ALC. Comienza
con una descripcién de los niveles de gasto social en la regiéon y un examen de las diferencias entre los
sistemas de proteccion social contributivos y no contributivos.

En 2022, el gasto social de los gobiernos centrales en relacion con el PIB de América Latina descendi6
por segundo afio consecutivo, tras el importante crecimiento registrado en 2020 con la respuesta de
emergencia a la pandemia del COVID-19. En 2022, el gasto social de los gobiernos centrales se situ6 en
un 11.5% del PIB, 2.2 puntos porcentuales menos que en 2020, pese a ser ligeramente superior al nivel
de 2019 (0.3 puntos porcentuales) (ECLAC, 2023;s¢)). Utilizando la base de datos de gasto social de la
OCDE (SOCX), una clasific acion de los gastos sociales, los paises de ALC sobre los que hay datos
disponibles gastaron, en promedio, un 12.6% del PIB en proteccion social en 2018, frente a un 19.7% del
PIB en la OCDE (ECLAC, 2023(57;; OECD, 2023;ss)). El uso eficiente de los recursos publicos es esencial
para promover el bienestar de los ciudadanos, al tiempo que se reduce al minimo el tener que recurrir a
los impuestos directos de los trabajadores (véase el Capitulo 2) (Nufiez and Lasso, 2023s9;; Izquierdo,
Pessino and Vuletin, 2018s0;; AFD, 202451;; OECD et al., 2019p13; Cecchini, 202062)).

Los principales componentes de los sistemas de proteccién social pueden clasificarse en dos grandes
areas: i) los sistemas de proteccion social contributivos, conocidos tradicionalmente como “seguridad
social” o “seguro social”; y ii) los sistemas de proteccién social no contributivos, también denominados
“ayudas sociales”. Los sistemas de proteccidon social contributivos tienen por objeto ofrecer a los
trabajadores y a sus dependientes un seguro adecuado que los proteja ante experiencias vitales que
inciden en los medios materiales de los que disponen, por ejemplo, la jubilacién, el desempleo, una
enfermedad, una discapacidad y la paternidad/maternidad. El acceso a los sistemas de proteccion social
contributivos requiere el pago de contribuciones a la seguridad social, que son deducidas de los salarios
o de otros ingresos del trabajo generados en el mercado laboral. Los sistemas de proteccion social no
contributivos consisten en transferencias, subsidios y servicios publicos orientados a la poblacion y los
hogares mas vulnerables, por ejemplo, a quienes se encuentran en situacién de pobreza (ya sea
monetaria o multidimensional). Estas prestaciones no suelen financiarse mediante contribuciones a la
seguridad social, sino que se incluyen en el presupuesto general, usando recursos procedentes de los
impuestos directos e indirectos (Cecchini, 20202;; ILO, 2021s3); OECD, 2019641). Deberia implantarse un
sistema de proteccion social basica para los trabajadores tanto formales como informales, a pesar de que
se necesitarian mas ingresos tributarios. Los incentivos para la creacion de empleo formal se verian
reforzados en el caso de que dicha proteccidn social basica se financiara con cargo a la recaudacion de
impuestos generales y no con contribuciones a la seguridad social, que suelen incrementar el costo del
proceso de formalizacion. La vinculacidon de las prestaciones y la concesion de derechos de proteccion
social también puede incrementar el atractivo del empleo formal para los trabajadores (Arnold et al.,
202465)).

Una combinacién efectiva de programas de financiamiento publico bien orientados, destinados a
incrementar la cobertura de los regimenes de proteccion social, junto con intervenciones en materia de
politicas bien disefiadas e implementadas en los mercados laborales de ALC, puede promover la inclusion
social y abordar las actuales carencias en la proteccion de los grupos vulnerables estrechamente ligadas
al empleo informal. En este contexto, disefiar un unico régimen de afiliacion para los diferentes sistemas
de seguridad social, que abarcan las pensiones y el seguro médico, deberia contribuir al aumento de la
inclusién social a través de la formalizacion del empleo (OECD, 2024s6)).
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Pese a que la mayoria de los sistemas de pensiones, por ejemplo, las pensiones minimas contributivas,
pertenecen a la categoria de sistemas de proteccion social contributivos, algunos programas, como las
pensiones sociales no contributivas, son programas de transferencia de efectivo (Arenas De Mesa,
201967;; Arenas de Mesa, Robles and Vila, 2024ss; OECD, 20246;; Arenas De Mesa and Robles,
2024s9)). La finalidad de dichas pensiones no contributivas es equilibrar el consumo a lo largo del ciclo de
vida, a fin de facilitar ingresos tras una invalidez o tras el fallecimiento de la persona cabeza de familia,
ademas de mitigar la pobreza de la poblacion de edad avanzada.

Los sistemas de pensiones pueden también clasificarse en categorias segun la gestion financiera de los
recursos, las normas para la concesion de las prestaciones y el mecanismo de distribucion (Cecchini,
2020i62;; Uthoff, 2016(70). Las diferencias principales estan relacionadas con las modalidades de gestion
financiera. Los sistemas de pensiones pueden clasificarse como i) sistemas por reparto, en los que la
poblacién econdmicamente activa contribuye al sistema de pago de las pensiones de quienes ya se han
jubilado; o ii) sistemas de capitalizacion, en los que las contribuciones a las pensiones se depositan en
una cuenta de ahorro de inversién creada por cada trabajador afiliado para su uso personal al llegar a la
edad de jubilacion.

Los sistemas de pensiones de ALC han experimentado reformas estructurales importantes desde la
década de 1980. Dichas reformas han consistido en general en la transformacién del disefio institucional
de los sistemas de reparto, mediante la introduccion de planes de capitalizacion individual. En general,
las reformas estructurales han derivado en periodos de transicion largos durante los cuales han coexistido
al menos dos sistemas de pensiones, el nuevo y el antiguo, como ocurrié con la reforma chilena de 1981.
Desde entonces, nueve paises de ALC (Argentina, Bolivia, Costa Rica, la Republica Dominicana, El
Salvador, México, Panama, Peru y Uruguay) han incorporado un régimen de capitalizacion a sus sistemas,
ya sea como pilar principal o como complemento del sistema de reparto tradicional (ECLAC, 20181j;
Cecchini, 20202;; OECD, 202372;). Colombia ha aprobado recientemente una nueva legislacion destinada
a incrementar la cobertura, mediante subsidios orientados a trabajadores que no cumplen los requisitos
de periodo minimo de cotizacién para obtener una pension contributiva, en especial a las mujeres
(Ministerio del Trabajo, 202473)).

Los paises de ALC han experimentado ademas reformas paramétricas destinadas a modificar el marco
de los sistemas de reparto, incluso aunque dichas reformas se hayan aplicado también a los sistemas de
capitalizacion. Entre 2008 y 2017, 11 paises de América Latina —Brasil, Costa Rica, Cuba, Ecuador,
Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Paraguay, Uruguay y Venezuela— ajustaron sus sistemas
publicos de reparto, mientras que 4 paises —Colombia, Chile, El Salvador y Peri— ajustaron sus sistemas
de capitalizacion individual (ECLAC, 2018;71)).

En este contexto, los sistemas de pensiones consistentes exclusivamente en regimenes de capitalizaciéon
individual han comenzado a ser objeto de critica en la regidn. Los economistas argumentan que centrar
los esfuerzos del sistema de pensiones exclusivamente en la capacidad de ahorro individual no parece
viable, en especial en un contexto de informalidad laboral de larga data (Arnold et al., 2024s;; Uthoff,
2016(701; Sojo, 201774). Las contribuciones a los sistemas de pensiones de la regidon descendieron durante
la pandemia. En 2020, solo contribuyé a los sistemas de pensiones un 44.3% de la poblacién
econdémicamente activa, con una ligera recuperacion en 2021 (45.7%); la cobertura de la poblacion activa
en 2021 fue especialmente baja en el caso de las familias con bajos ingresos (7.1%) y en las zonas rurales
(21.8%), asi como en el caso de los jovenes de entre 15 y 19 afios (16%) (Robles and Holz, 20247s;;
Arenas de Mesa, Robles and Vila, 2024 s); Arenas De Mesa and Robles, 2024 ).

El elevado nivel de informalidad en el mercado laboral de ALC, la gran proporcidon de empleos inestables
del sector formal con escasa capacidad de contribucion y el aumento de otras formas de trabajo atipicas,
como las vinculadas a las plataformas digitales, plantean desafios a la hora de incrementar la baja tasa
de cobertura de los sistemas de pensiones de la regidén, en especial en el caso de los sistemas de
capitalizacion individual (Robles and Holz, 2024(75;; ECLAC, 201871)). Los sistemas actuales ya han
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cambiado a una combinacion en la que las pensiones sociales no contributivas complementan el sistema
contributivo: la cobertura de los sistemas de pensiones no contributivas para personas de 65 afios o mas
se incrementd del 3.4% en 2000 al 26.7% en 2021 (ECLAC, 201871;; Robles and Holz, 202475)). Diversos
estudios se han centrado en los efectos de las pensiones no contributivas en la reduccion de la pobreza
y la desigualdad en los paises de ALC. Los resultados no son concluyentes, pero algunas evidencias
estadisticas sostienen la hipotesis de que la pobreza y la pobreza extrema se reducen en el caso de las
personas que reciben pensiones sociales, sin que ello plantee riesgos para la sostenibilidad financiera
(Arenas de Mesa, Robles and Vila, 2024ss); Arenas De Mesa and Robles, 20249)).3

ALC también presenta grandes brechas en términos de acceso al sistema de salud, por lo que la regién
se enfrenta al desafio de avanzar hacia politicas y sistemas de atencién mas integrales (OECD, 2023(7g)).
Sin embargo, el gasto total en salud ha ido en aumento. De 2010 a 2017, la tasa de crecimiento anual
promedio del gasto en salud real per capita fue superior al 3% en la mayoria de los paises de la region
(Rao et al., 2022;77)).

El gasto publico en salud varia enormemente entre los diferentes paises de ALC. Esta variable se sitla
cerca del 5% del PIB en paises como Argentina, Costa Rica, Nicaragua, Surinam y Uruguay, pero es
proxima al 3% del PIB en otros como Colombia, Granada, Guatemala, Honduras, México y Venezuela.
Estas cifras se comparan con niveles de gasto en salud en los paises de la OCDE de entre el 8% vy el
11% del PIB. Particulares y familias siguen financiando un amplio porcentaje del gasto total en salud. Los
gastos de bolsillo promedio de la regién alcanzaron el 30.3% del gasto total en salud en torno a 2020, lo
que equivale a un 2.2% del PIB regional, una cifra que superé el 30% en 14 de 33 paises de ALC (Robles
and Holz, 202475)). Los elevados gastos de bolsillo indican que el acceso a un servicio de salud universal
continua sin estar a disposicion de un considerable porcentaje de la poblacién de la region, en un momento
en el que los riesgos de enfermedades y desastres naturales estan repercutiendo precisamente en este
tipo de gastos, tal como han demostrado nuevas amenazas epidemioldgicas como la crisis del COVID-19
(Marinho, Dahuabe and Arenas de Mesa, 2023[7s)).

Sin embargo, los sistemas de salud estan enormemente integrados con otros programas de proteccion
social existentes en la regién y la proteccion social global contribuye de forma importante a la mejora del
derecho a la salud, gracias a programas de bajas laborales remuneradas, transferencias de efectivo,
inclusién laboral, cuidado y acceso a los servicios basicos. Estos mecanismos de ayuda influyen de
manera positiva en la salud de la poblacion y contribuyen a la reduccion de las desigualdades en materia
de salud a lo largo del ciclo de vida, ademdas de disminuir la carga econémica de hogares y gobiernos
(Hone, 2018i79)). Este enfoque, que se conoce como atencién primaria de la salud, se considera una esfera
prioritaria en ALC (ECLAC, 2022;s0;; WHO and UNICEF, 2018s1)). La atencién primaria de la salud
desempeiia un papel estratégico en la coordinacion de los sistemas de salud con la proteccién social y la
promocién de los cambios necesarios en dichos sistemas para avanzar hacia la universalidad. Mediante
el refuerzo de la atencion primaria de la salud, se puede abordar la fragmentacion de los servicios
sanitarios y la segmentacion de la demanda de atencion basada en la capacidad de pago de la poblacién.

Las prestaciones por desempleo son otro aspecto fundamental de la proteccion social, ya que su objetivo
principal es garantizar las condiciones en materia de ingresos de aquellas personas que, pese a tener
capacidad y voluntad para trabajar, no pueden encontrar un empleo (Isgut and Weller, 2016;s2;; ILO,
2021s3y; ILO, 202163]). Las prestaciones por desempleo se otorgan a través de sistemas contributivos, en
los que los trabajadores o las empresas pagan contribuciones a la seguridad social (seguro por
desempleo) o a través de transferencias monetarias financiadas con cargo al presupuesto publico (ayudas
al desempleo) (ECLAC, 20235q)).

En la actualidad, las prestaciones por desempleo en ALC son insuficientes, ya que solo 10 de los paises
de la region cuentan con un seguro por desempleo. Esta exigua cobertura se explica por la estructura de
los mercados laborales de la region, en los que la informalidad es elevada y hay pocos trabajadores por
cuenta propia que tengan capacidad para pagar contribuciones voluntarias (Weller, 2023;s4). Los paises
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tuvieron que ajustar sus programas y politicas de proteccién social durante la pandemia del COVID-19
para ofrecer ayudas adecuadas a los desempleados (ECLAC, 2022s0;; Velasquez, 2021s5;; Velasquez
Pinto, 2003se)). Las modificaciones introducidas consistieron en reducir las contribuciones minimas
necesarias para adquirir derechos, ampliar la cobertura a otros grupos o en relacién con sistemas de
desempleo parciales, ampliaciones de la duracion de las medidas y un incremento de sus importes. Pese
a estos esfuerzos, unicamente un 12.5% de la poblacion desempleada total de la regién disfrutaba de
prestaciones por desempleo en 2021, con una gran heterogeneidad entre los distintos paises. La
cobertura no superaba el 10% de los trabajadores desempleados en Argentina, Ecuador y Venezuela,
mientras que los paises con una cobertura superior a la de los del resto de la regién fueron entre otros
Barbados (88.0%), Uruguay (31.4%), las Bahamas (26.9%) y Chile (24.3%) (Robles and Holz, 2024 7s)).
Adaptar las prestaciones por desempleo a las caracteristicas del mercado laboral y vincularlas a
programas activos del mercado de trabajo son acciones fundamentales para promover la reinsercion
laboral, al tiempo que se protege a los grupos mas vulnerables sin desincentivar la formalizacién del
empleo.

Por ultimo, las politicas activas del mercado de trabajo constituyen medidas politicas destinadas a
fomentar oportunidades laborales, mejorar la calidad del empleo en términos de formalidad e incrementar
las competencias y habilidades de los trabajadores (Espejo et al., 2023s7;; ECLAC, 202420;). Las politicas
activas del mercado de trabajo bien disefiadas, en cuanto que elementos fundamentales en la
implementacién de programas de asistencia social, pueden ayudar a reducir las disparidades sociales. El
numero de programas de este tipo aumentd en 22 paises de ALC de 70 en 2010 hasta 121 en 2019
(ECLAC, 2024 20)).

Las politicas activas del mercado de trabajo de la region estan orientadas a diferentes etapas de la vida
de las personas, en particular a los desempleados y los trabajadores con empleos informales. En 2022,
31 de los 120 programas de la regién se enfocaron en la inclusién de los jévenes en el mercado laboral,
aunque se necesitan mas esfuerzos, habida cuenta de las importantes brechas a las que se enfrentan los
jévenes en términos de acceso al mercado de trabajo. Otros programas abordan las necesidades de los
grupos vulnerables que encaran multiples barreras en los mercados laborales de ALC, asi como a
personas con discapacidades, mujeres y minorias étnicas como la poblaciéon indigena y la
afrodescendiente (ECLAC, 202420)). Estos programas deberian ampliarse, tanto en nimero como en
alcance, para derribar las barreras de entrada y garantizar la inclusion laboral de los grupos vulnerables
que experimentan multiples formas de desigualdad, discriminacion y exclusion (Espejo et al., 2023s7).

Los tipos de iniciativas habituales en la region de ALC incluyen capacitacion técnica y promocién del
autoempleo, algo especialmente importante para abordar la informalidad, ya que los trabajadores por
cuenta propia se encuentran sobrerrepresentados entre los trabajadores informales. En 2022,
79 programas de inclusion laboral impartieron cursos de capacitacion técnica y profesional;
48 promovieron el autoempleo; 21 se dirigieron a programas de creacion de empleos indirectos;
10 incluyeron programas de educacién para adultos e iniciativas para animar a los estudiantes a seguir
estudiando; y 9 constituyeron iniciativas de creacién de empleos directos. El foco de los programas de
inclusién laboral varia segun el grupo de edad objetivo, ya que las necesidades de inclusion son distintas
alo largo del ciclo de vida (Espejo et al., 2023(s7;). En términos generales, los datos indican que los cursos
de capacitacidon técnica y profesional son fundamentales para jovenes y adultos. También es clave
anticipar la demanda que habra en el mercado de futuras competencias, para formular politicas efectivas
del mercado laboral (ECLAC, 202420;; OECD et al., 20237). Las politicas activas del mercado de trabajo
orientadas a las poblaciones mas vulnerables deberian promover la inclusion social y el uso eficiente de
los recursos econdmicos. Uno de los desafios principales a los que se enfrenta la regién es el disefio
sistematico de estudios de evaluacion del impacto. Las pruebas empiricas existentes apuntan a que los
programas de capacitacion generalmente tienen un impacto positivo en el incremento de las
oportunidades laborales de los beneficiarios y que resultan efectivos para aumentar las probabilidades de
conseguir un trabajo formal (Escudero et al., 2019;sg)). Los escasos estudios disponibles son menos
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concluyentes con respecto al papel contraciclico de los programas de obras publicas, mientras que los
subsidios salariales suelen impulsar las probabilidades de obtencion de empleo, en particular cuando se
orientan directamente a las personas particulares (ILO, 2016s9).

El rol del financiamiento publico y privado en la reducciéon de las brechas de
desarrollo

La enorme diversidad y abundancia de recursos naturales con los que cuenta ALC se yuxtapone a un
contexto de persistentes desigualdades, vulnerabilidad ante el cambio climatico y convulsiones
socioeconomicas recientes. Los desafios sociales, econdmicos y ambientales de caracter estructural que
presenta esta regidén exigen acciones estratégicas en materia de politicas, que tengan como eje central la
mejora y el incremento de los niveles de inversién (OECD et al., 20237).

En tal escenario, resulta esencial realizar una planificacion de las politicas coordinada y correctamente
secuenciada, ya que los desafios en materia de desarrollo son multidimensionales y no resultan faciles
de superar. Estas dificultades estan profundamente interrelacionadas, por lo que son necesarias
estrategias que trasciendan las fronteras sectoriales y que aprovechen las sinergias entre los diferentes
objetivos de desarrollo (OECD, 20219q)). Los indicadores multidimensionales de desarrollo ofrecen un
marco util para la formulacion de estrategias en materia de politicas que aborden los problemas
ampliamente interrelacionados. El marco multidimensional de los ODS es tal vez la referencia mas
importante para cuantificar el progreso hacia la consecucion de multiples objetivos de desarrollo y, por lo
tanto, resulta Gtil para conocer los costos que tendra tal desafio (UNCTAD, 202391;). Los debates en curso
sobre lo que ocurrira tras la Agenda 2030 reconocen la necesidad de mantener iniciativas destinadas a
conseguir un desarrollo sostenible (UofT and UCL, 202492;; Partners for Impact, 2024 93)). El marco de
medicién del bienestar multidimensional de la OCDE ofrece ademas indicadores utiles para conocer el
progreso en materia de desarrollo y los desafios que quedan por superar (OECD, 2021(90)).

Segun las evaluaciones, los avances registrados hasta la fecha en relacién con los ODS en ALC no son
suficientes para alcanzar la mayor parte de las metas de aqui a 2030. Pese a que un 73% de los
indicadores medibles, que representan un 72% de las metas sefaladas en la Agenda 2030, apuntan a un
avance en el sentido previsto, un 41% de dichos indicadores (equivalente al 47% de las metas) debe
intensificar los esfuerzos para agilizar los progresos. Esta aceleracion es necesaria para garantizar el
cumplimiento de los niveles de referencia fijados para 2030 en los préximos siete afios (ECLAC, 202445)).
Segun los datos disponibles, solo se podria alcanzar el 25% de las metas de los ODS de aqui a 2030
(Grafico 1.17). Los progresos son lentos en cerca del 48% de las metas y, en un 27%, se estan
experimentando retrocesos (ECLAC, 2022;sq)).
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Grafico 1.17. Metas de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) segun la posibilidad de
cumplimiento a 2030
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Fuente: América Latina y el Caribe ante el desafio de acelerar el paso hacia el cumplimiento de la Agenda 2030: transiciones hacia la
sostenibilidad, de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), © 2024 Naciones Unidas, reeditado con permiso de las
Naciones Unidas (2024s)).

El marco de la OCDE para medir el bienestar multidimensional ofrece una herramienta analitica
complementaria para conocer el estado y los desafios principales en el avance hacia un mayor bienestar
para los ciudadanos (OECD, 2020j4)). Si miramos mas alla de los promedios, se observan amplias
variaciones entre los diferentes paises y también dentro de estos. Las dos décadas anteriores a la
pandemia fueron testigo de incrementos considerables en el bienestar promedio de la region, aunque el
ritmo de avance se ha ralentizado desde mediados de la década de 2010 y hasta 2019 persistieron
problemas estructurales como la informalidad y las desigualdades (OECD, 2021907). Asimismo, muchos
de los recursos en los que se fundamenta la sostenibilidad del bienestar —recursos de capital natural,
humano, social y econémico— se encuentran amenazados o mermados. Adoptar un enfoque en materia
de politicas que se centre en el bienestar* contribuiria a que los paises de ALC aborden desafios sociales
sumamente interrelacionados de manera mas efectiva.

La brecha de financiamiento constituye la diferencia entre los niveles actuales de inversién en desarrollo
sostenible y la cantidad necesaria para lograr los ODS de aqui a 2030. Cuantificar la brecha de
financiamiento para el desarrollo sostenible de ALC es una tarea fundamental que exige esfuerzos
colectivos entre los diferentes gobiernos e instituciones multilaterales. Resulta esencial conocer su
magnitud para planificar iniciativas de desarrollo efectivas. Pese a los desafios inherentes que supone
esta labor tan compleja, se han puesto en marcha iniciativas para calcular los recursos necesarios para
el cumplimiento de los objetivos mundiales en materia econdmica, social y ambiental (Recuadro 1.2).
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Recuadro 1.2. Medicion de la brecha de financiamiento para el desarrollo sostenible

La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), en colaboracién con
el Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de las Naciones Unidas (DAES) y el Programa de
las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), ha calculado el gasto necesario a escala internacional
para acelerar el progreso hacia la consecucion de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible.® Las
estimaciones sobre el gasto total necesario en las seis “rutas de transicién” alineadas con los ODS
oscilan entre los 5.4 billones de USD y los 6.4 billones de UDS por ruta al afio, desde 2023 hasta 2030,
mientras que la brecha de financiamiento entre las trayectorias de gasto actuales y la cantidad
necesaria oscila entre 275 000 millones de USD y 469 000 millones de USD por ruta al afio. Se prevé
que cerca de un 80% del gasto deba realizarse en paises en desarrollo con ingresos altos medios e
ingresos altos, que son los que encaran un mayor costo por persona y una brecha de financiamiento
mas amplia que las economias en desarrollo con ingresos bajos e ingresos bajos medios.

En el caso de la regién de ALC198, se calcula que el costo que supone acelerar el progreso hacia la
consecucion de los ODS es de entre 1.3 billones de USD y 1.6 billones de USD por prioridad de
desarrollo. Por lo tanto, la brecha anual promedio entre el gasto necesario y la trayectoria actual se
situaria en 99 000 millones de USD. A continuacion, se incluyen las brechas mundiales y regionales
del grupo de paises de ALC19.

Prioridad 1. Proteccion social y empleo digno

Se calcula que la brecha de financiamiento de los ODS en esta esfera es de 294 000 millones de USD
al ano entre 2023 y 2030. De estos, son necesarios 44 000 millones de USD para las economias de
ingresos bajos e ingresos bajos medios y 249 000 millones de USD para las economias en desarrollo
de ingresos altos medios e ingresos altos (UNCTAD, 202391;). En 2017, la Organizacion Mundial de la
Salud calculaba que era necesaria una inversion anual considerable, de 371 000 millones de USD,
para cumplir el ODS 3 sobre salud en los paises de ingresos bajos y medios (WHO, 201795]). La
Organizacion Internacional del Trabajo calculé una brecha de financiamiento de 1.2 billones de USD
para avanzar en la agenda de proteccidn social y servicios de salud universal en 134 paises en
desarrollo (ILO, 2020j96)).

En el caso de ALC19, el gasto total anual necesario en esta esfera se sitia aproximadamente en
1.3 billones de USD, con una brecha de financiamiento anual de 77 000 millones de USD. En América
del Sur, esta brecha se sitia en 55 000 millones de USD, una cifra que practicamente triplica la
registrada en América Central. En el Caribe, pese a que la brecha se reduce a 1 500 millones de USD,
representa un 6.3% del gasto que necesita la region.

Prioridad 2. Transformacion de la educacion

Se calcula que la brecha de gasto en los ODS en esta esfera es de 275 000 millones de USD al afio
entre 2023 y 2030. De estos, son necesarios 128 000 millones de USD para las economias de ingresos
bajos e ingresos bajos medios y 147 000 millones de USD para las economias en desarrollo de
ingresos altos medios e ingresos altos. La Organizacion de las Naciones Unidas para la Educacion, la
Ciencia y la Cultura calcula que se necesita un promedio anual de 461 000 millones de USD de 2023
a 2030 para cubrir la brecha de financiamiento necesario para alcanzar el ODS 4 sobre educacién en
79 paises de ingresos bajos e ingresos bajos medios (UNESCO, 201597;; UNESCO, 20239g)).

Esta ruta de desarrollo precisa un gasto total anual de 1.4 billones de USD en el caso de los paises
del grupo ALC19. Con los niveles actuales de gasto publico, sigue existiendo una brecha de
44 000 millones de USD, la mas baja de todas las rutas en la region.
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Prioridad 3. Sistemas alimentarios

Se calcula que la brecha de gasto en los ODS en esta esfera es de 328 000 millones de USD al afio
entre 2023 y 2030. De estos, son necesarios 19 000 millones de USD para las economias de ingresos
bajos e ingresos bajos medios y 309 000 millones de USD para las economias en desarrollo de
ingresos altos medios e ingresos altos. En 2015, la Organizacién de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la Alimentacién, el Fondo Internacional de Desarrollo Agricola y el Programa Mundial de
Alimentos calcularon conjuntamente que se necesitaban 265 000 millones de USD al afio de 2016 a
2030 para poner fin de forma sostenible al hambre y que eran precisas inversiones importantes en los
sectores productivos y los programas de proteccion social (FAO, IFAD and WFP, 20159)).

En los paises de ALC19, la brecha de financiamiento asciende a 98 000 millones de USD, por lo que
seria necesario incrementar el gasto anual un 6.4% para cubrirla. Los paises de América del Sur se
enfrentan a la mayor brecha anual, de 73 000 millones de USD, que representan cerca del 6.2% del
gasto necesario y el mayor costo per capita de la region. Las economias de América Central y el Caribe,
pese a presentar brechas absolutas mas reducidas, de 23 000 millones de USD y 2 000 millones
de USD respectivamente, registran deficiencias relativamente superiores, pues cada una tendria que
destinar cerca del 7% del gasto necesario a sistemas alimentarios.

Prioridad 4. Cambio climatico, pérdida de biodiversidad y contaminacion

Se calcula que la brecha de gasto en los ODS en esta esfera es de 337 000 millones de USD al afio
entre 2023 y 2030. De estos, son necesarios 11 000 millones de USD para las economias de ingresos
bajos e ingresos bajos medios y 327 000 millones de USD para las economias en desarrollo de
ingresos altos medios e ingresos altos.

En la region de ALC19, el gasto publico actual destinado a la reduccion de las emisiones, la proteccion
de la biodiversidad y la reduccion del consumo doméstico de materiales arroja una brecha anual
de 102 000 millones de USD. Para cubrir esa brecha, es necesario aumentar el gasto anual en un
7.3%. Las economias de América del Sur se enfrentan a la mayor brecha, de 76 000 millones de USD
—cerca del 7.5% del gasto del financiamiento necesario—. Pese a que la brecha de las economias de
América Central es mas reducida, de 2 000 millones de USD, y la de las economias del Caribe es de
1 000 millones de USD, siguen representando cerca de un 7% del gasto necesario.

Prioridad 5. Transicion energética

Se calcula que la brecha de gasto en los ODS en esta esfera es de 286 000 millones de USD al afo
entre 2023 y 2030. De estos, son necesarios 5 000 millones de USD para las economias de ingresos
bajos e ingresos bajos medios y 281 000 millones de USD para las economias en desarrollo de
ingresos altos medios e ingresos altos. La Agencia Internacional de la Energia destaca la necesidad
de incrementar la inversion en energias no contaminantes hasta los 4.5 billones de USD al afio de aqui
a 2030 para conseguir un acceso universal a energias limpias y descarbonizar el sector energético
mundial (IEA, 2023[100)).

Si se excluye la infraestructura de energias renovables instalada, el actual gasto publico en la region
de ALC19 presenta una brecha anual de 92 000 millones de USD, por lo que se necesita incrementar
el gasto en un 9.4%. Las economias de América del Sur se enfrentan a la mayor brecha, de
69 000 millones de USD, lo que equivale al 6.4% del financiamiento necesario. América Central
presenta un déficit de 22 000 millones de USD, mientras que el Caribe encara una brecha de
1 400 millones de USD, por lo que entre ambos representan aproximadamente un 6% del gasto
necesario.
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Prioridad 6. Digitalizacién inclusiva

Se calcula que la brecha de gasto en los ODS en esta esfera es de 469 000 millones de USD al afio
entre 2023 y 2030. De estos, son necesarios 38 000 millones de USD para las economias de ingresos
bajos e ingresos bajos medios y 430 000 millones de USD para las economias en desarrollo de
ingresos altos medios e ingresos altos. El Fondo Monetario Internacional calcula que la inversion
mundial en infraestructura digital necesaria para lograr un acceso universal a la banda ancha y
promover la digitalizacion inclusiva es de 418 000 millones de USD al afio, siendo las economias de
mercados emergentes las que precisan una inversion mas cuantiosa (IMF, 2023101;; Oughton,
Amaglobeli and Moszor, 2023[102)).

En el caso de los paises de ALC19, la brecha de financiamiento anual en esta esfera se sitda en los
221 000 millones de USD, el mayor importe de todas las rutas de la region, al ser necesario un aumento
del 17% del financiamiento anual. Las economias de América del Sur se enfrentan a la brecha mas
importante, de 196 000 millones de USD, un 20% del gasto necesario. Por el contrario, las brechas de
las economias de América Central y del Caribe son inferiores, ya que representan un 7% de sus
necesidades totales o cerca de 23 000 millones de USD y 1 600 millones de USD respectivamente.

Fuente: (UNCTAD, 2023j91)).

La magnitud de los desafios de la region de ALC exige una movilizacidon considerable de recursos, que
supera con creces lo que puede aportar el financiamiento publico por si solo, asi como un uso efectivo de
dichos recursos. Esto subraya la necesidad urgente de un esfuerzo de colaboracion que agrupe a los
gobiernos, el sector privado, la sociedad civil y los socios internacionales, a fin de sumar recursos y
conocimientos especializados de manera coherente y estratégica. Mediante la promocion de un entorno
que fomente la inversion privada y el desarrollo de mecanismos de financiamiento innovadores y
eficientes, asi como del fortalecimiento de la cooperacién internacional, la regién puede movilizar los
recursos necesarios para alcanzar sus metas de desarrollo (Capitulos 3 y 4). El camino hacia un futuro
sostenible y resiliente de la regién de ALC reside en aprovechar el poder del financiamiento colaborativo,
que impulsa la innovacion y garantiza que los esfuerzos de desarrollo beneficien a todos los segmentos
de la sociedad (OECD, 2022}103)).

La region puede recorrer dicho camino hacia el crecimiento sostenible y la resiliencia trazando una hoja
de ruta clara para el desarrollo. En un contexto de desafios apremiantes en materia de desarrollo y de
limitacién de las capacidades fiscales, ALC precisa una estrategia integral de desarrollo que tenga como
eje central una agenda de financiamiento definida. Las acciones estratégicas en materia de politicas para
abordar las disparidades de la regién y movilizar recursos de manera efectiva exigen la identificaciéon de
mecanismos de financiamiento innovadores y la alineacion de las inversiones publicas y privadas con los
objetivos de desarrollo (United Nations, 2024(1041).

Los Planes Nacionales de Desarrollo (PND) son cruciales para definir estrategias coherentes —propiedad
de los gobiernos de los paises asociados— a fin de que los sectores publicos y privados movilicen
recursos hacia la consecucién de los principales objetivos de desarrollo. Esto reviste especial importancia
para optimizar los recursos en la dificil coyuntura fiscal de la regién. Por lo que se refiere al sector publico,
los PND sirven como marcos rectores e incluso como marcos obligatorios en algunos casos, que resumen
las inversiones publicas y garantizan la asignacion eficiente de los recursos. En el caso del sector privado,
los PND proporcionan orientacion sobre las estrategias nacionales, lo que permite a los inversores
canalizar los recursos hacia sectores fundamentales para el desarrollo (OECD et al., 20191]). Mediante la
alineacion de los intereses publicos y privados, los PND promueven sinergias en los esfuerzos de
movilizacion de recursos, lo que facilita el crecimiento econémico sostenible y el progreso social.
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Los planes sectoriales deberian alinearse con los PND para coordinar la implementacion de estrategias
polifacéticas en materia de politicas, tales como la “triple transicién” que engloba las transiciones verde,
social y digital. Por ejemplo, la Estrategia Nacional de Comunidades Energéticas, Conectividad y
Educacién de Colombia ofrece una hoja de ruta sectorial coordinada de programas paralelos cuyo objetivo
es suministrar energia no contaminante a los centros escolares y también una infraestructura digital para
garantizar el acceso a internet en zonas remotas. Ademas, las politicas de desarrollo productivo
desempeian un papel fundamental, ya que permiten a los paises enfocarse en transformar los sectores
priorizados para un crecimiento sostenible (ECLAC, 2024(105)). Estas politicas son esenciales para dirigir
los esfuerzos hacia donde pueden tener mayor impacto, fomentando la diversificacién industrial y
mejorando la competitividad en sectores seleccionados. Al alinear el financiamiento con los objetivos de
desarrollo productivo, los PND aseguran que los recursos se canalicen hacia sectores con alto potencial
de retorno econdémico y social, impulsando asi la transformacién estructural de la regién.

Los PND también crean las condiciones necesarias para la colaboracién entre las esferas publica y
privada, lo que en ultima instancia promueve inversiones en ambitos prioritarios y fomenta el desarrollo
inclusivo. La regién de ALC presenta uno de los niveles de inversion total mas bajos de todas las regiones
del mundo, tan solo un 20% del PIB (OECD et al., 2023).

El financiamiento publico es crucial para hacer frente a los desafios sociales que son primordiales para el
desarrollo sostenible de la region, aunque podria no atraer inversion privada de forma inmediata
(Capitulo 2). Entre otras cosas, engloba programas sociales que tienen por objeto la reduccion de la
pobreza, la equidad educativa, la proteccién social y un acceso universal al cuidado de la salud, esferas
con ventajas generalizadas para la sociedad y en las que el retorno directo para los inversores privados
es mas dificil de determinar (Gréfico 1.18).

Grafico 1.18. Gasto publico y privado en programas de proteccion social de ALC, 2018
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Nota: En la metodologia SOCX de la OCDE, se define gasto social como “La provisidn por parte de instituciones publicas y privadas de
prestaciones y contribuciones financieras dirigidas a hogares y a particulares con el objeto de proporcionar apoyo en circunstancias que afecten
negativamente su bienestar, siempre que la provision de las prestaciones y las contribuciones financieras no constituya un pago directo por un
bien o un servicio particular ni un contrato o una transferencia individual”. Los gastos sociales privados obligatorios son ayudas exigidas por ley
que facilita el sector privado, mientras que los gastos sociales privados voluntarios son prestaciones de programas no obligatorios, de gestion
privada, que incluyen a organizaciones no gubernamentales y planes con ventajas fiscales. En la metodologia SOCX se presenta el gasto
social agrupado en nueve areas de politicas: vejez, supervivencia, prestaciones relacionadas con la discapacidad, salud, familia, politicas
activas del mercado de trabajo, desempleo, vivienda y otras &reas de la politica social.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (OECD/ECLAC, 2018;10s)).

StatLink Sz https://stat.link/1y670a
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Del mismo modo, determinadas areas de conservacion ambiental requieren inversion publica por su falta
de rentabilidad para el sector privado. En un momento en el que ALC esta lidiando con una importante
desigualdad y vulnerabilidad al cambio climatico, la regién precisa una inversién importante en
infraestructura resiliente a los impactos ambientales y en programas sociales que puedan reducir la brecha
de desigualdad (Capitulo 2). La inversion publica en proyectos de energia renovable y la preservacion de
lugares importantes para la biodiversidad, como la selva amazédnica, resultan esenciales para la
consecucioén de los objetivos de sostenibilidad de la region y tienen que financiarse con fondos publicos y
ayuda internacional (OECD et al., 2022[10}). Garantizar la transparencia y la eficiencia del gasto publico es
vital para maximizar el impacto de estas inversiones, ya que genera confianza y garantiza un uso efectivo
de los recursos (IMF, 2019107)).

El financiamiento publico no es suficiente para financiar todas las necesidades de desarrollo de la region
(véase anteriormente sobre la politica fiscal y también el Capitulo 2). Los gobiernos de ALC estan lidiando
con limitaciones fiscales que han agravado la crisis econdémica provocada por la pandemia del COVID-19,
lo que ha limitado su capacidad para invertir en salud, educacion, clima, medioambiente y proteccion social
a los niveles necesarios (Bierbaum and Schmitt, 2022;10s); OECD et al., 2021109)). Esta realidad fiscal acentua
la importancia decisiva del sector privado para cubrir la brecha de financiamiento. Aunque el sector privado
sigue siendo el principal motor de inversion de ALC, su porcentaje del 78.4% de la inversion total de la region
es inferior al promedio de la OCDE, cercano al 84% (Gréfico 1.19) (OECD et al., 20237)).

Grafico 1.19. Inversion privada vs. publica como % de la inversion total en ALC y la OCDE, 2019
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Nota: El promedio de la OCDE es una media simple de todos los paises que eran miembros en 2019. El promedio de ALC es una media simple
de los paises sobre los cuales hay datos disponibles: Antigua y Barbuda, Argentina, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, EI Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Peru, San Cristobal y Nieves, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Uruguay y Venezuela.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en OCDE (2023(7)) y en FMI (2022;11q)).

StatLink Si=m https://stat.link/86eugm

Desarrollar modelos de financiamiento en los que participe el sector privado, tales como las asociaciones
publico-privadas (APP), puede facilitar la inyeccidon de capital privado en sectores cruciales, lo que
aportara eficiencia, escalabilidad e innovacién a los proyectos de desarrollo (IDB, 2021;1111). Algunos
paises de ALC han logrado avances significativos en la implementacion de marcos regulatorios e
institucionales de APP, aunque persisten importantes disparidades regionales en lo que respecta a la
sostenibilidad y la preparacion de los proyectos. Instituciones estatales débiles, legislacién ambigua y un
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disefio deficiente de los contratos han conducido a anomalias tales como renegociaciones frecuentes y
costosas de las concesiones de carreteras (Bitran, Nieto-Parra and Robledo, 2013112;). En particular, se
identifican brechas significativas en la gestion de las APP, que requieren mejoras en la gestion de riesgos,
la supervision de proyectos y la evaluacion de los impactos econdmicos y sociales de las APP operativas
(OECD et al., 20237;; Economist Impact, 2022;113)).

El financiamiento publico de ALC suele centrarse en inversiones en infraestructura critica, entre otras
carreteras, lo que destaca el énfasis estratégico que ponen los gobiernos en las redes fisicas basicas
(Gréfico 1.20). El financiamiento privado impulsa el crecimiento econémico a través de inversiones en
sectores cuya viabilidad comercial esta clara y pueden prosperar soluciones impulsadas por el mercado,
por lo que es esencial en la region (Capitulo 3). Esto engloba sectores tales como el de la tecnologia, las
telecomunicaciones y la conectividad del transporte, asi como determinados proyectos de infraestructura
que pueden generar beneficios tanto econdmicos como sociales (OECD et al., 2020114; OECD et al.,
20237). El subsector de las telecomunicaciones, en particular, al ser un sector de crecimiento dindmico,
suele atraer financiamiento privado. Dichas inversiones digitales son cruciales para impulsar la
conectividad y también para potenciar las transiciones verde y social.

Grafico 1.20. Inversion en infraestructura por subsector en paises de ALC seleccionados, 2021
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Nota: Los sectores considerados se refieren principalmente a servicios de infraestructura y servicios esenciales. Quedan excluidas las
inversiones en infraestructura relacionadas con produccion de petréleo y gas, refinado de petréleo y petroquimica. También se excluye la
infraestructura social (p. j., escuelas, hospitales, viviendas e infraestructura de seguridad). Los demas sectores se subdividen en subsectores.
Agua incluye agua y saneamiento (suministro de agua potable a través de la red, prestacion de servicios de saneamiento); defensas contra
inundaciones (proyectos urbanos y rurales para mitigar los efectos de las inundaciones); y riego (instalaciones y sistemas de riego artificial).
Transporte comprende carreteras y caminos; transporte urbano masivo; transporte ferroviario (infraestructura y material rodante); transporte
aéreo; y transporte fluvial y maritimo. Energia abarca generacion, transporte y distribucién de electricidad, asi como transporte y distribucion
de gas natural.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en Infralatam (202411s)).

StatLink Sz https://stat.link/gv2edm

Movilizar recursos del sector privado implica algo mas que solo subsanar las brechas de financiacion:
representa una oportunidad para apoyar las politicas de desarrollo productivo mediante el fomento de la
transformacion econdémica en sectores prioritarios (Capitulo 3). La participacion del sector privado puede
introducir nuevas tecnologias y modelos de negocio que incrementen la productividad y la competitividad,
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ademas de abordar cuestiones sociales y ambientales criticas. Al fomentar inversiones alineadas con
estrategias de desarrollo productivo, el sector privado puede impulsar un crecimiento sostenible mientras
apoya las agendas de desarrollo de los paises (CEPAL, 202411¢)). Estas inversiones focalizadas permiten
cambios estructurales que aumentan la competitividad y promueven industrias de alto impacto, lo cual es
fundamental para la resiliencia y el crecimiento a largo plazo de la region. Por ejemplo, las inversiones en
energia renovable y agricultura sostenible pueden contribuir a los esfuerzos de mitigacién y adaptacion al
cambio climatico, crear empleo y promover la resiliencia econémica (OECD et al., 2022;1q). Asimismo,
cada vez hay mas oportunidades empresariales alineadas con objetivos ambientales y con las nuevas
regulaciones, por lo que su atractivo para el sector privado también va en aumento. El floreciente
ecosistema de empresas emergentes tecnoldgicas de la regidn, por ejemplo, demuestra como puede el
capital privado impulsar la innovacion en soluciones de banca digital, comercio electronico y tecnologias
financieras y hacer frente a desafios econdmicos y relacionados con el acceso (Capitulo 3).

La inversion en investigacion y desarrollo (I+D) es un sector transformador que ofrece oportunidades
atractivas e incentivos a la inversion privada. A diferencia de otros sectores que dependen enormemente
de financiamiento publico debido a su escaso atractivo comercial, la innovacion y el desarrollo destaca
como esfera dinamica que puede atraer capital privado, en particular cuando se impulsa mediante
incentivos tales como las desgravaciones fiscales y los derechos de propiedad intelectual (ECLAC,
202211177). La inversién en 1+D impulsa la innovacién y la competitividad, aspectos fundamentales para
superar desafios regionales tales como el estancamiento econémico y la desigualdad social. Al aumentar
de forma estratégica el 1+D, la inversion privada no solo fomenta avances tecnoldgicos y la creacion de
empleo altamente cualificado, sino que ademéas contribuye de manera importante al crecimiento
econodmico sostenible (ECLAC, 2022[117;). En comparacion con ofras regiones y paises, como la Unién
Europea, los paises de la OCDE, China o los Estados Unidos, ALC sigue dependiendo enormemente del
financiamiento publico para las labores de I+D, por lo que existe margen de crecimiento de las fuentes
privadas de financiamiento, entre ellas empresas, instituciones de educacion superior, fondos extranjeros
y organizaciones privadas no lucrativas (Grafico 1.21).

Grafico 1.21. Porcentaje de inversiones en I+D por fuente de financiamiento en ALC y otros
territorios, 2011-20
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Nota: IES = instituciones de educacion superior. PNL = organizaciones privadas no lucrativas.
Fuente: Elaboracién de los autores basandose en OCDE et al. (2023()) y RICYT (2020(11g)) en relacién con ALC e Indicadores de Ciencia,
Tecnologia e Innovacion (OECD, 2024119)) en relacion con los demas territorios.

StatLink Sa=r https:/stat.link/zj754d
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La creacidon de un entorno propicio para la inversion privada implica abordar desafios estructurales que
pueden disuadir a los inversores, tales como la inestabilidad politica, la incertidumbre regulatoria y la
infraestructura inadecuada. Para atraer inversion privada, es necesario generar un entorno propicio que
mitigue los riesgos y ofrezca una rentabilidad atractiva, ademas de un alineamiento con los ODS (Capitulo 3).
El contrato social desempefia un papel fundamental en este proceso al fomentar una gobernanza inclusiva
y participativa que genera confianza, fortalece los sistemas fiscales y alinea los intereses de diversos actores
con objetivos de politica a largo plazo y sostenibles (OECD et al., 20211109). Reforzar los marcos juridicos e
institucionales y mejorar la transparencia y la gobernanza son medidas cruciales para incrementar la
confianza de los inversores (OECD, 2015(120)). Esto comporta disponer de un marco regulatorio y de politicas
que incentiven inversiones sostenibles (p. €j., taxonomias, informes), mecanismos de distribucién de riesgos
y directrices claras sobre practicas sostenibles (OECD et al., 20237)).

La regiéon de ALC encara importantes desafios debido a la complejidad institucional y regulatoria, tanto a
nivel interno como entre las diferentes jurisdicciones. Dicha complejidad engloba cuestiones tales como
el trato desigual de los inversores, practicas de diligencia debida inconsistentes y requisitos regulatorios
que varian entre las diferentes jurisdicciones (OECD et al., 20237;). Mediante la promocion de la
interoperabilidad de los sistemas regulatorios y la integracion de las taxonomias de desarrollo sostenible,
la region de ALC podria elevar la calidad de la inversion, mitigar riesgos para las empresas privadas y
crear un entorno empresarial coherente y propicio, lo que contribuiria a atraer inversores nacionales e
internacionales. Asimismo, generar confianza y entablar un dialogo entre el sector publico, los inversores
privados y las comunidades es algo vital no solo para reforzar el pacto social, sino también para garantizar
que los proyectos estén alineados con las necesidades locales y las prioridades en materia de desarrollo.
Innovaciones financieras como los bonos verdes, sociales, sostenibles y ligados a la sostenibilidad, la
inversion de impacto y los instrumentos de financiamiento mixto pueden ofrecer soluciones viables para
canalizar fondos privados hacia proyectos de desarrollo sostenible (véase el Capitulo 4).

La cooperacion y colaboracién internacionales desempenan un papel crucial en la amplificacion del
impacto del financiamiento del desarrollo. Los bancos multilaterales de desarrollo, las instituciones
financieras internacionales y los donantes bilaterales no solo pueden aportar recursos financieros, sino
también conocimientos técnicos de gran utilidad, desarrollo de capacidades y ayuda en materia de
politicas (OECD et al., 20191)). Por ejemplo, el modelo GEMMES de Colombia ofrece escenarios para el
financiamiento de la trayectoria de las Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional (CDN), lo que ayuda
a los encargados de la toma de decisiones a definir las estrategias en materia de politicas para luchar
contra el calentamiento global (AFD, 2024s1). Esta ayuda externa es crucial para apalancar recursos
adicionales, distribuir el riesgo y garantizar la sostenibilidad de las inversiones. Asimismo, las
colaboraciones internacionales pueden facilitar el acceso a los mercados mundiales, a tecnologias y
mejores practicas, lo que incrementara la capacidad de la regién para superar sus desafios en materia de
desarrollo de manera mas efectiva (United Nations, 2024[104)).

Recomendaciones de politicas

Para avanzar de manera fructifera en el financiamiento para el desarrollo sostenible, la regién de ALC
debe seguir acertando con su combinacion de politicas macroecondmicas. Las medidas para mantener o
reforzar la credibilidad de las autoridades monetarias son esenciales para estabilizar las expectativas
sobre la inflacion y prevenir riesgos financieros derivados de tasas de interés internacionales mas altas,
que podrian estimular la fuga de capitales. Del mismo modo, deberian mantenerse los esfuerzos
destinados a incrementar el espacio fiscal. Aunque los niveles de deuda se estan reduciendo, deben
seguir controlandose y deben mantenerse o reforzarse marcos fiscales fiables, puesto que son esenciales
para la sostenibilidad fiscal y para la promocién de las inversiones.
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De cara al futuro, la regién debe hacer frente a desafios de larga data en materia de desarrollo. Los paises
de ALC deberian implementar estrategias de desarrollo bien disefiadas a través de planes nacionales de
desarrollo, en forma de planes de inversién plurianuales. Reformar las instituciones econémicas (p. €j., la
proteccion de los derechos de propiedad, la observancia de la ley, el cumplimiento de los contratos, la
capacidad estatal y los marcos regulatorios) ayudara a las empresas con la asignacion de los recursos y
la innovacion, aspectos fundamentales para incrementar la productividad e impulsar el crecimiento
sostenible. Crear sistemas que faciliten el financiamiento es vital para que las empresas se expandan,
exporten y superen periodos adversos de convulsién econémica. Derribar las barreras que impiden el
buen funcionamiento de los sistemas financieros es igualmente fundamental. Facilitar el acceso al crédito
ayudara a las personas con sus opciones en el ambito laboral, en particular a emprendedores con talento
que persigan proyectos de gran potencial.

Sera fundamental crear sociedades mas resilientes para conseguir un modelo de desarrollo mas inclusivo.
Una acertada combinacion de reformas de las politicas estructurales y sistemas de proteccion social bien
disefiados constituiran herramientas fundamentales para acabar con la informalidad laboral persistente,
la pobreza y las desigualdades socioecondémicas. En un contexto en el que los recursos econémicos son
limitados, resulta esencial promover el disefio de politicas que sean efectivas y eficientes. Por ejemplo,
las intervenciones en materia de politicas relacionadas con los sistemas de proteccién social deberian
tener como objetivo una mayor universalidad, ademas de reconocer que la forma de financiamiento de los
sistemas de salud y de las pensiones contributivas es fundamental para promover la formalizacién del
empleo. Por otra parte, los sistemas de proteccion social no contributivos adecuadamente orientados,
entre ellos las transferencias de efectivo condicionales, podrian mejorar la proteccion que se brinda a los
grupos mas vulnerables.

Los desafios interrelacionados deben abordarse mediante una planificacion de las politicas bien
secuenciada, coordinada y efectiva. La region deberia incrementar la inversién publica en la resolucién
de los desafios sociales, creando infraestructura resiliente y mejorando los servicios esenciales, ademas
de incrementar al mismo tiempo la transparencia y la eficiencia del gasto. Fomentar un entorno regulatorio
estable atraera inversiéon privada, respaldada por marcos institucionales solventes sobre asociaciones
publico-privadas y otros tipos de inversiones. Este aspecto resulta fundamental, habida cuenta de la
participacion relativamente baja del sector privado de ALC, en especial en materia de investigacion y
desarrollo.

Recuadro 1.3. Principales mensajes en materia de politicas

Seguir reforzando las instituciones fiscales y monetarias de ALC
e Seguir monitoreando la dinamica de la deuda publica y la implementaciéon de marcos fiscales
fiables, esenciales para garantizar la sostenibilidad fiscal y aumentar las inversiones.

e Mantener o reforzar la confianza en las autoridades monetarias para controlar tanto la inflacién
general como las expectativas al respecto y reducir los riesgos financieros.

Abordar los desafios estructurales que frenan el crecimiento de la productividad

e Seguir desarrollando capital humano y aumentar la inversion en investigacion y desarrollo.

e Promover instituciones econémicas que propicien un entorno productivo para las empresas:
proteccion de los derechos de propiedad, observancia de la ley, mecanismos de cumplimiento
de los contratos, capacidad estatal y marco regulatorio.
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Avanzar hacia sistemas de proteccion social universales y mejorar la proteccion de la poblacion mas
vulnerable

e Garantizar la sostenibilidad financiera de un conjunto basico de medidas de cobertura de
proteccidn social, financiado integramente a través de la recaudacion de impuestos generales
y no mediante contribuciones a la seguridad social.

e Velar por que los programas de transferencia de efectivo condicionales se dirijan a las personas
que viven en los hogares mas vulnerables. Podrian relajarse las condiciones impuestas en el
caso de los programas orientados a personas en situacion de pobreza extrema.

Definir una estrategia de planificacion en materia de politicas con un enfoque multidimensional

e Adoptar una planificaciéon de las politicas bien secuenciada, coordinada y efectiva, a fin de
definir estrategias coherentes para que los sectores publico y privado movilicen recursos hacia
la consecucién de los principales objetivos de desarrollo.

Aumentar el financiamiento del sector publico destinado a abordar desafios sociales
e Centrar la inversion publica en abordar desafios sociales clave que son primordiales para el
desarrollo sostenible de la region, pero podrian no atraer inversion privada de forma inmediata.
e Mejorar la transparencia del gasto publico para maximizar su impacto.

Recabar la participacion estratégica del sector privado

e Crear incentivos para que el sector privado impulse el crecimiento econémico sostenible
mediante la inversion en sectores estratégicos. Estas inversiones deberian basarse en el
mercado, promoviendo soluciones que no solo prosperen econémicamente, sino que también
generen externalidades de desarrollo positivas.

e Crear un entorno regulatorio estable y transparente para atraer inversién privada, centrado en
la inversion sostenible.

Notas

! Este es el resultado de un ejercicio de contabilizacion del desarrollo usando la version 10.01 de la Penn
World Table (Feenstra, Inklaar and Timmer, 2015132), una base de datos con informacion sobre los niveles
relativos de ingresos, produccioén, insumos y productividad que abarca 183 paises entre los afios 1950 y
2019. Los resultados corresponden a promedios durante el periodo 2010-19 y a mas de 21 paises de ALC
(Argentina, Barbados, Belice, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, la Republica Dominicana, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Trinidad y
Tobago, y Uruguay).

2 La definicion de trabajo informal se ajusté a las directrices de la Decimoséptima Conferencia
Internacional de Estadisticos del Trabajo (17.2 CIET). El empleo informal se define conceptualmente como
“todo trabajo remunerado (p.ej. tanto autoempleo como empleo asalariado) que no esta registrado,
regulado o protegido por marcos legales o normativos, asi como también trabajo no remunerado llevado
a cabo en una empresa generadora de ingresos. Los trabajadores informales no cuentan con contratos
de empleo seguros, prestaciones laborales, proteccion social o representacion de los trabajadores”. Para
obtener mas informacién, consultese (ILO, 2003131)).
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3 Para obtener mas informacién, véase (Bertranou and Grushka, 2002(123; Escobar, Martinez and
Mendizabal, 2013125;; Mena and Hernani-Limarino, 2015129); Borrella-Mas, Bosch and Sartarelli, 2016124;;
Schwarzer and Querino, 2002121); Barrientos, 2003[122;; Joubert and Todd, 2011127;; Bertranou, Solorio
and van Ginneken, 2002130;; Martinez, Pérez and Tejerina, 2015(12¢); Galiani and Gertler, 2016}12q)).

4 Un enfoque de las politicas basado en el bienestar, tal como lo define la OCDE, consiste en formular e
implementar politicas destinadas a mejorar la calidad global de la vida, teniendo en cuenta una amplia
serie de factores mas alla de las medidas econdémicas tradicionales, centrandose en aspectos
multidimensionales de bienestar individual y comunitario (OECD, 2020)94)).

5 El enfoque de la UNCTAD para medir la brecha de financiamiento en relacion con la consecucién de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible se estructura en torno a seis preguntas y metodologias. Comienza por
recopilar datos sobre los indicadores de los ODS por economiay a lo largo del tiempo, asi como los gastos
publicos en 11 sectores tales como la agricultura, la salud, la educacién y la proteccion social. Analizar la
relacion existente entre el gasto publico y el avance hacia la consecucion de los ODS comporta ajustar
modelos que consideran factores mas alla del gasto publico exclusivamente, incluidas variables
moderadoras como el PIB y la corrupcién. El enfoque de la UNCTAD utiliza una férmula que incorpora
formularios de registro de las metas de los ODS y el gasto por PIB en los sectores, ademas de incluir
coeficientes que describen la elasticidad del gasto en cada sector y las sinergias sectoriales. Resulta
crucial pronosticar futuros patrones de gasto y cual sera su impacto en el avance hacia la consecucién de
los ODS, a fin de entender los escenarios de referencia y las posibles trayectorias. Es fundamental
identificar las economias que asignan sus gastos de manera 6ptima, teniendo en cuenta la disminucion
de las rentabilidades y las sinergias sectoriales. Comparar escenarios habituales (sin cambios) con
escenarios 6ptimos permite determinar el gasto adicional necesario para cumplir mas ODS. Por ultimo, al
calcular el costo total necesario para construir las rutas de los ODS, la UNCTAD se centra en el gasto
publico, pero también tiene en cuenta otras fuentes de financiamiento como la inversion extranjera directa
y la ayuda oficial al desarrollo. La metodologia destaca la importancia del gasto publico para alcanzar los
ODS, al tiempo que reconoce la importancia de la inversion privada y del financiamiento externo. Resalta
la necesidad de ser cautos a la hora de interpretar los resultados, debido a las limitaciones de los datos y
a los supuestos, de facilitar informacion util sobre el avance hacia los ODS y de identificar brechas de
financiamiento que los responsables de la formulacion de las politicas deben abordar (UNCTAD, 202391)).
Numerosos asociados, entre ellos ONU Mujeres, la FIDA, el FMI, la AIE, la OIT, la ITU, la CESPAO, el
PNUMA, la UNESCO, UN-Habitat y UNICEF han aportado instrumentos y recursos para ayudar a todas
las partes interesadas a calcular los costos de los ODS.

6 En el caso de ALC, el estudio de la UNCTAD se centr6 en 19 paises (ALC19). El estudio abarca 7 paises
de América Central —Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, México y Panama—, 3 paises
del Caribe —la Republica Dominicana, Haiti y Jamaica—y 9 paises de América del Sur —Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Peru, Uruguay y Venezuela-.
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Financiamiento publico para el
desarrollo

Este capitulo examina las tendencias en materia de administracion vy
movilizacion de recursos publicos en América Latina y el Caribe. Se analiza
la mejor forma de gestionar estos recursos para mantener la sostenibilidad
fiscal sin comprometer el avance en las agendas de desarrollo. El capitulo
destaca la importancia de utilizar los fondos publicos de manera eficiente.
Ademas, se examinan estrategias para construir sistemas tributarios mas
justos, eficientes y simples, y se exploran diversas vias para incrementar los
ingresos tributarios en la region. Se insta a replantear las practicas de
gestion de la deuda y se presentan consideraciones clave para fortalecer los
marcos fiscales. Por ultimo, se analizan los factores que afectan la moral
tributaria y se explora como los responsables de formular politicas en la
region pueden promover el cumplimiento voluntario, con el objetivo de
fortalecer la movilizacion de ingresos a largo plazo.
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Infografia 2.1 ALC necesita mejorar la recaudacion de impuestos, el gasto y la gestion de la deuda
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Introduccion

Para cumplir con las agendas de desarrollo y garantizar simultdneamente la sostenibilidad fiscal, los
paises de América Latina y el Caribe (ALC) deben optimizar el uso de sus recursos, aumentar la
recaudacion tributaria y fortalecer la gestion de la deuda publica. En la actualidad, el gasto en la region es
insuficiente, estd excesivamente enfocado en el corto plazo y su asignacion no es 6ptima. El sector publico
tiene una funcién estratégica en la financiacion de servicios y bienes publicos esenciales para el desarrollo
sostenible de la regién. Sin embargo, los bajos niveles de recaudacién tributaria en la mayoria de los
paises de ALC limitan la capacidad del Estado para fortalecer las instituciones y brindar mas y mejores
servicios publicos. Debido a la heterogeneidad de la region, sera necesario implementar combinaciones
de politicas adaptadas a las circunstancias de cada pais para mejorar la recaudacion de impuestos y la
progresividad de los sistemas tributarios. No obstante, los niveles actuales de deuda en la regidn limitan
el espacio fiscal para la inversion, y los elevados costos del servicio de la deuda reducen la capacidad de
gasto.

Este capitulo comienza con un analisis de las principales tendencias del gasto publico en ALC vy la
necesidad de ampliar y mejorar el uso del gasto. Se presenta un analisis de los sistemas tributarios
actuales de la region, con especial hincapié en la necesidad de disefios mas justos, eficientes y simples.
Se exploran posibles acciones para mejorar la gestion de la deuda publica y fomentar el uso de
instrumentos de deuda innovadores y sostenibles, ademas de analizar la importancia de desarrollar una
cultura tributaria en la region. Para concluir, el capitulo ofrece una serie de mensajes clave en materia de
politicas.

Tendencias del gasto publico en ALC

El gasto del gobierno central expresado como porcentaje del producto interno bruto (PIB) ha crecido en
ALC durante los ultimos 30 afios, pero sigue siendo relativamente bajo, se concentra en el corto plazo y
tiende a ser prociclico. En 2023, los gobiernos centrales de ALC destinaron, en promedio simple, un 25.5%
de su PIB al gasto publico, en comparacién con el 19% en la década de 1990 (ECLAC, 2023y1)). De ese
porcentaje, una parte significativa se destind a gasto corriente, que represento el 82% del gasto publico
total en ALC en 2023. Sin embargo, se observa una gran heterogeneidad. En Dominica, por ejemplo, el
gasto publico llegé a un 56.9% del PIB en 2022, con un fuerte impulso de ingresos provenientes del
programa de Ciudadania por Inversion, que ofrece la ciudadania a extranjeros que inviertan en el pais.
Otras naciones del Caribe, como Antigua y Barbuda, Granada, San Cristébal y Nieves y Santa Lucia,
también recibieron un fuerte impulso financiero de este tipo de programas. En 2023, el gasto publico
expresado como porcentaje del PIB fue mucho menor en Paraguay (17.3%) y Guatemala (14%). La
composicion del gasto entre corriente y de capital también varia considerablemente a lo largo de la regién
(Grafico 2.1).
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Grafico 2.1. Gasto total del gobierno central, como % del PIB, por funcidn y por pais
Datos de 2023 o ultimos datos disponibles
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Nota: El gasto total del gobierno central se refiere al gasto total y los préstamos menos reembolsos. Los datos de Dominica son de 2022. Los
datos de ALC corresponden a un promedio simple.
Fuente: (ECLAC, 2023;1)).
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Otro aspecto del gasto publico en ALC es su naturaleza ciclica. Como sucede en otras regiones en
desarrollo, los paises de América Latina y el Caribe tienden a reducir el gasto publico durante las
recesiones econoémicas y a aumentarlo artificialmente durante las expansiones econémicas (Ardanaz and
Izquierdo, 20172;) y en los periodos preelectorales hasta en un 1% del PIB, lo que pone de manifiesto sus
restricciones financieras, los horizontes politicos de corto plazo y la debilidad de sus instituciones (Nieto
Parra and Santiso, 20093)). Durante la pandemia de COVID-19, la respuesta de la mayoria de las
economias de ALC fue aumentar el gasto en salud y en medidas de apoyo econémico para hogares y
empresas, pero la magnitud y la naturaleza de estas respuestas fueron muy dispares (IMF, 2020y4)). La
composicion y el momento del gasto publico son fundamentales para evaluar el impacto del estimulo fiscal
en el crecimiento econdémico (llzetzki, Mendoza and Végh, 2013(5). Durante las recesiones, los recortes
en la inversion publica tienen un efecto mas perjudicial sobre el crecimiento econémico que los recortes
en el consumo publico. En términos concretos, una reduccién de 1 USD en la inversion publica puede
disminuir la produccion econémica en 1.3 USD, mientras que un recorte de 1 USD en el consumo publico
reduce la produccion solo en 0.4 USD (Ardanaz and Izquierdo, 2017[2). En Peru, el gasto publico corriente
exhibe multiplicadores de entre 0.3 y 0.7, en tanto el gasto publico de capital exhibe multiplicadores de
entre 1.0y 1.15 (Restrepo, 20205; Raga, 20227). Estas cifras resaltan la importancia de una asignacion
estratégica en la planificacion presupuestaria para maximizar el impacto del gasto publico.

El gasto publico en ALC también puede promover la reduccién de la pobreza y la desigualdad (Lustig,
2018;s)). En 2024, el 26.8% de la poblacién total de ALC vivia por debajo de la linea de pobreza, el 10.6%
en la pobreza extrema y el coeficiente de Gini era de 0.45 (Capitulo 1). A pesar del mayor efecto
multiplicador del gasto de capital respecto del gasto corriente, este ultimo sigue siendo alto. En
consecuencia, la eficiencia del gasto publico en bienes y servicios basicos pero transformadores, como la
educacion, es fundamental para el bienestar de la ciudadania y, por ende, para el desarrollo sostenible
de la region (AFD, 2024q); Lustig, 2018s)).
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Alinear los presupuestos con el desarrollo sostenible

Los presupuestos nacionales facilitan la integracion de las prioridades de desarrollo sostenible en la
asignacion de los recursos publicos disponibles. Para asegurar una alineacion éptima, los gobiernos
deben entender la relevancia de cada sector estratégico y los costos asociados a su desarrollo
(Capitulo 1). Muchos presupuestos nacionales en América Latina y el Caribe no integran las agendas de
desarrollo, lo que genera incongruencias entre los objetivos de sostenibilidad, los fondos asignados y la
eficacia de su ejecucion. A modo de ejemplo, los subsidios para combustibles fésiles han venido en
aumento en la region desde 2015 (Grafico 2.3) (UNCTAD, 202410)). Un presupuesto bien disefiado no
solo debe financiar la agenda de desarrollo, sino también garantizar que los montos asignados a cada
objetivo se ejecuten correctamente. Un disefio mas eficiente del presupuesto, acompafado de una
adecuada implementacion y acceso a datos confiables, puede asegurar que cada prioridad reciba el
financiamiento necesario y esté resguardada de recortes inesperados durante todo el ejercicio fiscal o
subejecuciones. En 2021, solo se ejecutod el 80% del presupuesto asignado en ALC. La mayoria de los
paises ejecutaron entre el 60% y el 80% de sus presupuestos, salvo Chile que lo ejecutd en su totalidad
(100%). Nicaragua excedio el presupuesto asignado, con una tasa de ejecucién del 110% (IDB, 2023(111).

La coordinacion entre organismos publicos y jurisdicciones es fundamental para asegurar que los
objetivos planificados a nivel nacional se implementen de manera efectiva en el ambito local, donde se
financian. En los ultimos afios, en algunos paises de ALC, los gobiernos subnacionales han asumido un
papel central en la administracion de los fondos publicos. Los gobiernos subnacionales han sido
responsables de mas del 30% del gasto total del gobierno general en paises como Colombia, Peru, Brasil,
México y Argentina, en comparacion con el 15% o menos en naciones como Chile, Uruguay, Ecuador,
Costa Rica, Panamé y Paraguay (OECD, 2022;12)). La gobernanza multinivel y la coordinacioén eficaz entre
los niveles de gobierno son esenciales para garantizar la alineacién entre los objetivos de desarrollo
sostenible fijados a nivel nacional y el gasto a nivel local. Los mecanismos y herramientas como los
presupuestos por programas y los sistemas de seguimiento presupuestario tienen como objetivo evitar la
duplicidad de gastos entre los gobiernos nacionales y locales, dado que no contribuye al logro de los
objetivos de las politicas publicas. Hay muchas otras variables que los responsables de formular politicas
deben tener en cuenta al disenar e implementar sus presupuestos. La OCDE ha formulado una serie de
recomendaciones sobre gobernanza presupuestaria que podrian servir como referencia (Recuadro 2.1).

Recuadro 2.1. Recomendaciones de la OCDE sobre gobernanza presupuestaria

Las recomendaciones de la OCDE sobre gobernanza presupuestaria abordan diez areas prioritarias,
algunas de las cuales son particularmente significativas para América Latina y el Caribe. La OCDE
recomienda a los paises:

1. Gestionar los presupuestos dentro de limites claros, creibles y predecibles para asegurar la
coherencia con la politica fiscal
2. Alinear los presupuestos con las prioridades estratégicas del gobierno a mediano plazo

Disefar el marco presupuestario para inversiones para dar respuesta a las necesidades de
desarrollo nacional de manera rentable y coherente

Garantizar la apertura, la transparencia y el acceso de los documentos y datos presupuestarios
Propiciar un debate inclusivo, participativo y realista sobre las decisiones presupuestarias
Presentar un informe exhaustivo, preciso y confiable de las finanzas publicas

Planificar, gestionar y supervisar de manera activa la ejecucion del presupuesto

® N o g b

Asegurar que el rendimiento, la evaluacion y la eficiencia en el uso de los recursos publicos
sean pilares fundamentales del proceso presupuestario
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9. Identificar, evaluar y gestionar de manera prudente los riesgos fiscales y de sostenibilidad a
largo plazo

10. Promover la integridad y calidad de las previsiones presupuestarias, los planes fiscales y la
ejecucion presupuestaria mediante procesos rigurosos de aseguramiento de la calidad, incluida
una auditoria independiente.

La recomendacion que invita a los paises a alinear los presupuestos con las prioridades estratégicas
del gobierno de mediano plazo reviste especial interés para la region. Esto permite a los responsables
de formular politicas identificar qué prioridades deben financiarse, asi como los montos adecuados de
inversion corriente y de capital necesarios para cada una.

Otras recomendaciones de interés para la region son las que instan a disefiar un presupuesto
participativo y transparente, lo que puede ayudar a mejorar la moral tributaria de los contribuyentes vy,
con ello, aumentar los recursos disponibles para los presupuestos nacionales.

Fuente: (OECD, 2015p3)).

Mejorar la eficacia del gasto publico en educacion

En ALC, el gasto publico en educacién demuestra que no se trata simplemente de cuanto se gasta sino
de cuéan bien se gasta (OECD/CAF/ECLAC, 201414; OECD et al., 201915)). Los gobiernos de ALC han
invertido sistematicamente una mayor proporcién de su PIB en educacion (4.5%) en comparacién con
otras regiones en desarrollo, aunque se observa una gran heterogeneidad en la regioén. La inversion por
alumno oscila entre el 22.2% del PIB per capita en Jamaica y el 9.9% en Republica Dominicana (World
Bank, 202316)). En 2022, los paises de ALC obtuvieron una puntuacion promedio en matematicas en la
prueba PISA para estudiantes de 15 afios de 373, inferior al promedio de la OCDE, que fue de 472 (Grafico
2.2). La comparacion con los resultados educativos de paises con un gasto per capita por alumno similar
pone de relieve que una inversion eficiente puede impulsar un mejor desempefo y resultados con los
mismos fondos. Si bien los datos sugieren que existe una correlacién positiva entre el gasto publico en
educacion y los resultados académicos, es importante tener presente que esta correlacion no debe
interpretarse como un efecto causal directo, ya que otros factores también influyen en los resultados: la
calidad de la educacion, la eficacia de los planes de estudio, el acceso a recursos educativos en zonas
rurales y urbanas, la formacién de los docentes y las condiciones socioecondémicas tanto de los docentes
como de los estudiantes. Resulta fundamental considerar estos factores para poder disefar
intervenciones de politicas publicas especificas que mejoren tanto la equidad como la calidad educativa
en los distintos paises y regiones. Adoptar los criterios de eficiencia del gasto de la OCDE podria mantener
los niveles actuales de inversion en educacién y, a la vez, mejorar los resultados. Por ejemplo, ceteris
paribus, tomando como referencia el desempefio promedio de la OCDE, Jamaica podria alcanzar una
puntuacion de 501 en la prueba PISA de matematicas con los niveles actuales de gasto si los fondos se
administraran de manera eficiente, mientras que Costa Rica podria llegar a una puntuacion de 475.
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Grafico 2.2. Gasto publico en educacién por alumno 2000-18, frente a puntuaciones en la prueba
PISA de matematicas, 2022
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Nota: El grafico muestra la correlacion entre las dos dimensiones y no debe interpretarse como un efecto causal directo. La puntuacién de las
pruebas PISA corresponde al desempefio en matematica para cada regién y pais. El gasto publico promedio en educacion por alumno es un
promedio simple de los datos disponibles para cada pais entre 2000 y 2018 en los niveles primario y secundario de educacion. Los promedios
totales para la OCDE y ALC se calculan utilizando promedios simples.

Fuente: (OECD, 202317)) y (World Bank, 20231)).

StatLink Si=r https://stat.link/p4jt2e

Eliminar gradualmente los subsidios ineficientes a los combustibles fosiles puede liberar
recursos financieros y fomentar simultaneamente la inclusion

La racionalizacién y eliminacion gradual de los subsidios a los combustibles fésiles podrian liberar
recursos para otros usos estratégicos. Sin embargo, para asegurar la inclusion social en la transicién al
uso de energias limpias, es imperioso acompanar la eliminacién gradual de subsidios con politicas que
protejan a los mas vulnerables de la volatilidad en los precios de los combustibles (OECD et al., 20241g)).
El financiamiento de los subsidios a combustibles fosiles en ALC representé un 7.4% del PIB en 2021
(Gréfico 2.3, Panel A). En ese momento, los gobiernos de la regién dieron asistencia a los clientes y
empresas en medio de un aumento mundial de los precios de la energia y en general los subsidios no se
dirigieron adecuadamente a quienes mas los necesitaban (OECD, 2023i1g)). En 2023, Surinam destiné la
mayor proporcion del PIB (19.5%) para subsidiar los combustibles fosiles, seguido por Bolivia (14.4%).
Los paises de que destinaron la menor proporcién del PIB a subsidiar los combustibles fosiles fueron
Uruguay (1.5%), Barbados (1.4%) y Belice (0.4%) (Grafico 2.3, Panel B). El petréleo sigue siendo el
combustible fésil mas subsidiado en la regién ALC (OECD et al., 202212q)). En Colombia, todos los
subsidios a combustibles fésiles se destinaron al sector petrolero en 2022, y lo mismo puede decirse de
la mayoria de los subsidios a combustibles fésiles que concedieron Ecuador y Bolivia. Otros paises de
ALC han diversificado los subsidios. Por ejemplo, Argentina destind un 42% de los subsidios al petréleo,
21% a electricidad y 37% a gas, en tanto México destiné un 46% tanto a petréleo como a electricidad, 5%
al carbén y 3% al gas.

En este contexto, un presupuesto bien disefiado constituye un instrumento esencial para promover
modelos de desarrollo sostenibles e inclusivos. Es posible aumentar la inclusion si se asignan fondos con
destino especifico. Por ejemplo, los presupuestos con inclusion social pueden dar impulso a las politicas
de transicién energética en general al reducir los subsidios regresivos, que a veces benefician a los
hogares ricos y aumentan la desigualdad, y al dar prioridad al financiamiento de politicas compensatorias

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024


https://stat.link/p4jt2e

94 |

destinadas a los grupos mas vulnerables, lo que puede ayudar a evitar tensiones e inestabilidad social
(OECD et al., 2022p0)).

Grafico 2.3. Subsidios a los combustibles fosiles, como proporcion del PIB (%)

Panel A. Subsidios a los combustibles fésiles, como % del PIB, por  Panel B. Subsidios a los combustibles fésiles, como % del PIB, por pais y
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Nota: Los datos de ALC y la OCDE se calculan a partir de promedios simples. En el Panel B, los subsidios a los combustibles incluidos son
petréleo (gasolina, diésel, queroseno, GLP y otros derivados del petréleo), carbén y gas natural.
Fuente: (IMF, 2023p1)).

StatLink s https://stat.link/39n7ci

En busca de sistemas tributarios mas equitativos, eficientes y simples

Para la mayoria de los paises en ALC, los recursos provenientes de la recaudacion de impuestos
constituyen la fuente principal y mas estable de ingresos publicos para los gobiernos, lo que les permite
planificar y presupuestar de manera eficaz y facilitar el financiamiento de servicios publicos esenciales,
proyectos de infraestructura y programas de bienestar social. La mayoria de las economias de ALC tienen
un margen considerable para aumentar la recaudacion tributaria y mejorar la progresividad del sistema
tributario. Debido a la heterogeneidad de la regién, es necesario implementar politicas diferenciadas.
Estas politicas deben enfocarse en equilibrar la estructura tributaria, racionalizar el gasto fiscal, analizar
fuentes de ingresos adicionales, como los impuestos sobre la propiedad y los impuestos a productos
nocivos para la salud y el medioambiente, asi como en mejorar la administracion tributaria.

Los ingresos tributarios en ALC siguen siendo demasiado bajos para financiar un
aumento del gasto publico

A pesar de haber aumentado la recaudacion de impuestos en los ultimos treinta afos, los ingresos
tributarios’ en ALC siguen siendo insuficientes para financiar un aumento del gasto publico. Los ingresos
tributarios de la region representaron un 21.5% del PIB en 2022, muy por debajo del promedio de la OCDE
(34.0%). Los niveles variaron significativamente, desde un 33.3% en Brasil hasta un 10.6% en Guyana
(Grafico 2.4., Panel A). El ratio impuestos/PIB de la region ha crecido a ritmo constante —de un 14.6% en
1990 a un 21.5% en 2022—, pero la brecha con las economias de la OCDE se mantiene. La mayor parte
del aumento en el ratio impuestos/PIB en ALC se debe a mayores ingresos provenientes de impuestos
sobre la renta y ganancias y al impuesto al valor agregado (IVA) (OECD et al., 202422)).
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La Presion Fiscal Equivalente (PFE) puede servir como medida complementaria al ratio impuestos/PIB.
La PFE incluye las contribuciones obligatorias a regimenes privados de seguridad social, asi como los
ingresos no tributarios derivados de la explotacién de recursos naturales (Moran and Solera, 202323);
OECD et al., 202422). Por ello, la PFE puede ayudar a medir la dependencia de los paises de ALC
respecto a los recursos naturales, su vulnerabilidad ante la volatilidad de precios y la importancia de las
contribuciones a regimenes privados de seguridad social (es decir, pagos obligatorios de naturaleza no
tributaria) en la movilizacién de recursos. La PFE adquiere especial relevancia en paises como Chile y
México, donde las contribuciones a la seguridad social y los ingresos no tributarios derivados de los
recursos naturales revisten gran importancia. En 2021, estos ingresos aportaron un 5.9% adicional al ratio
impuestos/PIB, lo que elevé la presion fiscal total al 28.1 % del PIB en ese pais (Grafico 2.4, Panel B). En
México, afadieron un 5.5% al ratio impuestos/PIB. Estas contribuciones representaron mas del 3% del
PIB en Bolivia, El Salvador, Panama y Uruguay, en tanto en Argentina, Colombia, Peru, y Republica
Dominicana apenas superaron el 2% del PIB. En cambio, en Belice, Guatemala, Jamaica y Nicaragua,
practicamente no se registran ingresos no tributarios provenientes de recursos naturales y de
contribuciones a regimenes privados de seguridad social (Moran and Solera, 202323)). A excepcién de
Guyanay Trinidad y Tobago, donde los ingresos no tributarios provenientes de la produccion y explotacion
de petroleo son altos, los ingresos no tributarios de muchos otros paises del Caribe provienen
esencialmente de programas de Ciudadania por Inversiéon y de donaciones (ECLAC, 202424)).

Grafico 2.4. Ratios impuestos/PIB y presion fiscal equivalente (PFE) en ALC

Ratio Impuestos/PIB en la region ALC, 2022 Componentes de ingresos no tributarios derivados de
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Nota: En el Panel A, las cifras representan los ingresos publicos generales, incluidos los de gobiernos subnacionales. Las cifras excluyen
ingresos de gobiernos locales en Antigua y Barbuda, Argentina (pero incluyen ingresos provinciales), Bahamas, Barbados, Cuba, Republica
Dominicana, Santa Lucia, Trinidad y Tobago y Venezuela, pues no se dispone de esos datos. El promedio de la OCDE representa el promedio
no ponderado de 38 de sus paises miembros (entre los que se incluyen Chile, Colombia, Costa Rica y México). El promedio de ALC corresponde
al promedio no ponderado de 26 paises de América Latina y el Caribe que se incluyen en esta publicacion, excluido Venezuela por no
disponerse de datos.

Fuente: Panel A: (OECD et al., 202422)). Panel B: (Moran and Solera, 202323)).

StatLink Sa=r hitps:/stat.link/m6cl5t
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Aumentar los ingresos provenientes de impuestos directos puede ayudar a reducir la
desigualdad en ALC

La estructura tributaria en la region se caracteriza por una baja participaciéon de los impuestos directos y
una alta dependencia de los impuestos indirectos. En 2022, el impuesto sobre la renta de las personas
fisicas y las contribuciones a la seguridad social concentraron el 26.7% del total de los ingresos tributarios
(5.7% del PIB) en ALC, en comparacion con un promedio de 48.4% en la OCDE (16.9% del PIB) (Grafico
2.5). Por otro lado, el impuesto de sociedades tuvo una mayor participacion en los ingresos tributarios de
ALC que en los paises de la OCDE. El impuesto de sociedades fue responsable del 16.3% del total de
ingresos tributarios (3.4% del PIB) en ALC, frente a un 12.0% (3.9% del PIB) en los paises de la OCDE.
Los impuestos sobre bienes y servicios representaron el 48.4% del total de ingresos tributarios (10.4% del
PIB) en ALC, en comparacion con menos del 32% (10.6% del PIB) en los paises de la OCDE. En ALC, la
mayor parte de los ingresos por impuestos sobre bienes y servicios corresponde al IVA, que contribuy6
con un 28.3% al total de ingresos tributarios y 6.1% del PIB (OECD et al., 2024 22)).

Grafico 2.5. Estructura tributaria promedio en la region de ALC y en la OCDE, 2022
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Nota: El promedio de ALC excluye a Venezuela pues no se dispone de datos. Ecuador se excluye del promedio de ALC al calcular los ingresos
provenientes del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y el impuesto de sociedades debido a problemas con la calidad de los datos.
El promedio de la OCDE representa el promedio no ponderado de 38 paises miembros de la OCDE (entre los que se incluyen, Chile, Colombia,
Costa Rica y México).

Fuente: (OECD et al., 202422).

StatLink Sa=Pa https:/stat.link/fk06vq

Para reducir los efectos regresivos del IVA es preciso revisar las exenciones fiscales y
optimizar el gasto dirigido

Los impuestos indirectos, incluidos el IVA y los derechos de importacion, tienden a ser regresivos cuando
se miden con respecto al ingreso corriente y proporcionales o ligeramente progresivos si se consideran
como porcentaje del gasto corriente.? Cuando estos impuestos no tienen un buen disefio y no estan bien
dirigidos, pueden representar una carga fiscal desproporcionada para sectores de bajos ingresos. Por
ejemplo, al analizar la incidencia fiscal en diez paises de ALC se observa que el IVA es regresivo; sin
embargo, su impacto sobre los ingresos corrientes de los hogares mas pobres fue atenuado por los altos
niveles de evasion e informalidad (Pessino et al., 202325)). Ademas, el gasto tributario significativo
destinado a reducir los efectos regresivos del IVA tiende a beneficiar principalmente a los mas ricos (el
grupo con los niveles mas altos de consumo) en términos absolutos. En otras palabras, cuando los gastos
tributarios (beneficios fiscales) no estan adecuadamente dirigidos a los hogares de menores ingresos,
terminan favoreciendo, en su mayoria, a los hogares con mayores ingresos (Pessino et al., 2023/25)). Para
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mejorar la progresividad del IVA, es preciso racionalizar y disefiar el gasto tributario de modo tal que se
minimicen los efectos regresivos y las pérdidas de ingresos, en algunos casos compensando a los hogares
pobres por la pérdida de poder adquisitivo que les implica el pago del IVA. Se ha observado que las
transferencias sociales (regimenes de beneficios dirigidos o incluso los regimenes de transferencias
universales) pueden ofrecer mayores beneficios a los hogares mas pobres que una reduccion de las tasas
del IVA o las exenciones, con un costo fiscal equivalente en los paises en desarrollo (Warwick et al.,
20221261). Los programas sociales deben estar mejor disefiados y orientados para ayudar a los hogares a
salir de la pobreza (Capitulo 1) (NUfAez and Lasso, 202427).

Rediseriar los impuestos directos puede mejorar su progresividad

Los bajos niveles de recaudacion del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y el uso ineficiente
de los gastos tributarios limitan la capacidad de los sistemas tributarios en ALC para promover la equidad
y sostener el desarrollo a largo plazo. La baja recaudacion de este impuesto obedece, entre otros factores,
a: i) desgravaciones fiscales significativas (como las deducciones personales y exenciones de renta);
ii) una base tributaria reducida que grava principalmente los salarios mientras que las rentabilidades del
capital suelen gozar de privilegios fiscales vy iii) altos niveles de evasion fiscal (OECD et al., 202422)). Las
desgravaciones fiscales a menudo incluyen dispensas como aplazamientos y deducciones que limitan el
potencial recaudatorio. En algunos casos, estas deducciones y exenciones benefician principalmente a
contribuyentes de altos ingresos (Nufiez and Lasso, 2024271). Si se mejora y reevalia el disefo del
impuesto sobre la renta de las personas fisicas, es posible aumentar tanto la progresividad como la
generacion de ingresos en la region. Por ejemplo, una reevaluacion podria priorizar medidas especificas
de desgravacion fiscal para personas de bajos ingresos en lugar de beneficios tributarios mas generales,
como las deducciones generales o los créditos que benefician de manera desproporcionada a los
contribuyentes de mayores ingresos. Por ultimo, es crucial abordar las dificultades politicas que surgen al
implementar reformas que afectan a quienes perciben ingresos mas altos. Lograr un equilibrio entre
simplicidad administrativa, equidad distributiva y suficiencia recaudatoria es fundamental (ECLAC,
202312g)).

El efecto positivo que los impuestos directos pueden tener sobre la desigualdad y la pobreza en ALC se
ve afectado negativamente por las contribuciones a la seguridad social, que en la region son relativamente
altas; estos efectos negativos redundan en un sistema menos progresivo y en un aumento de la pobreza
(Pessino et al., 202325)). Por su parte, los gastos tributarios del impuesto sobre la renta de las personas
fisicas y sociedades tienen efectos regresivos en la region, con un promedio de 0.8% y 0.4% del PIB,
respectivamente. En este sentido, es fundamental optimizar los gastos tributarios para mejorar la
progresividad de los impuestos directos (Pessino et al., 2023/25)). Para profundizar el analisis es preciso
analizar los efectos redistributivos del sistema fiscal neto, es decir, el efecto combinado de los impuestos
y las transferencias sobre la desigualdad.

Dado que la evasion fiscal impacta significativamente la equidad y la eficiencia de los sistemas tributarios
en laregion, es fundamental combatir la evasion tanto de los impuestos directos como indirectos. En 2018,
los niveles de evasion del impuesto de sociedades y de personas fisicas promediaron un 2.9% del PIB y
1.5% del PIB, respectivamente (Pessino et al., 202325)). También persisten altos niveles de evasién de
las contribuciones a la seguridad social, aunque las estimaciones oficiales en esta area son limitadas
(OECD, 201929)). Las estimaciones de impuestos indirectos como el IVA indican que la tasa promedio de
evasion es de 2.2% del PIB, lo que equivale a alrededor del 30.0% de la evasion tributaria total (Rasteletti
and Saravia, 2023j301). La evasion se analiza con mas detalle en la seccién sobre moral tributaria mas
adelante.
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Las altas tasas del impuesto de sociedades en ALC podrian desincentivar la inversion en la
region

Las tasas relativamente altas de los impuestos sobre sociedades en ALC podria socavar la competitividad
y desalentar las inversiones. Las tasas nominales promedio del impuesto de sociedades era del 25.0% en
ALC en 2021, por encima del 21.5% de la OCDE. Sin embargo, los niveles de recaudacion y las tasas
nominales del impuesto no muestran diferencias entre jurisdicciones en varias caracteristicas importantes,
como las normas de depreciacion a efectos fiscales y otras disposiciones en materia tributaria. Estas
disposiciones incluyen desgravaciones por depreciacion a efectos fiscales, deducciones por el pago de
intereses y financiamiento de capital. Dado que estas disposiciones pueden afectar de manera
significativa las obligaciones tributarias, es esencial evaluar su generosidad para medir con precisién la
carga tributaria efectiva en los diferentes sistemas fiscales.

Los paises de ALC tienen tasas impositivas relativamente altas, tanto promedio como marginales. Estas
tasas son una herramienta valiosa para medir con precision las cargas fiscales reales que enfrentan los
proyectos de inversion (Hanappi et al., 202331; OECD, 202232). Esta metodologia se basa en supuestos
sobre la rentabilidad financiera de proyectos de inversion hipotéticos, a los que se aplican disposiciones
tributarias existentes para determinar el impuesto adeudado, sin requerir informacion de las declaraciones
de impuestos. En 2021, |a tasa impositiva efectiva promedio® de un proyecto de inversién determinado en
los 21 paises de ALC analizados* se situaba en 23.9%, frente a un 21.9% en los paises de la OCDE y
17.1% en los demas paises de la muestra, que incluye datos de Europa emergente, Oriente Medio y Asia
Central, Asia emergente y Africa subsahariana. En cuanto a las tasas impositivas efectivas marginales, la
tasa promedio en ALC era del 13.9%, casi el doble del promedio de 7.6% registrado en los paises de la
OCDE y de 7.8% en los paises restantes (Grafico 2.6). Por pais, Argentina, Brasil y Chile tenian la tasa
efectiva promedio mas alta de las 89 jurisdicciones analizadas. En el caso de la tasa impositiva efectiva
marginal, Argentina, Bolivia, Chile, Jamaica y Peru se encontraban entre los diez paises con tasas mas
altas (Hanappi et al., 202331)).

Grafico 2.6. Tasas efectivas del impuesto sobre las sociedades en ALC, 2021

Il ALC OCDE Otros paises
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Nota: “Otros paises” incluye datos de Europa emergente, Oriente Medio y Asia Central, Asia emergente y Africa subsahariana.
Fuente: (Hanappi et al., 202331)).
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Las altas tasas impositivas efectivas (TIE) que se proyectan para los paises de ALC obedecen
principalmente a las tasas nominales del impuesto de sociedades, a lo que se suman disposiciones
fiscales poco favorables que, en algunos casos, pueden incluso aumentar las TIE. El efecto de las
disposiciones fiscales sobre las tasas efectivas puede observarse al analizar la diferencia entre las tasas
nominales y las tasas impositivas efectivas promedio. La diferencia promedio es de tan solo 0.2 puntos
porcentuales en ALC, pero llega a 1.7 puntos porcentuales en los paises de la OCDE y 0.8 puntos
porcentuales en los otros paises incluidos en la muestra. Sin embargo, la cifra para ALC esté distorsionada
por valores atipicos importantes producto de un tratamiento fiscal mas desfavorable para las inversiones
de capital. Estos paises son Argentina, Bolivia y Chile, donde el tratamiento fiscal previsto para el software
adquirido incrementa las tasas impositivas efectivas promedio (Hanappi et al., 202331)).

Mejorar el disefio de los incentivos del impuesto de sociedades puede reducir los costos
asociados al fomento de la inversion y otros objetivos de politicas publicas

Los incentivos o el tratamiento fiscal preferencial que reciben determinadas actividades, sectores y
jurisdicciones repercuten en la recaudacion del impuesto de sociedades y en las tasas efectivas. Los
incentivos fiscales ofrecen un tratamiento fiscal mas favorable en comparacién con el tratamiento estandar
y estan dirigidos a grupos especificos de contribuyentes. Los incentivos suelen implementarse para
estimular la inversién o promover otros objetivos de politicas como el desarrollo sostenible. No obstante,
cuando los incentivos no tienen el disefio adecuado, pueden ser poco efectivos y otorgar beneficios
extraordinarios a proyectos que ya estaban planificados sin necesidad de tales incentivos. Asimismo,
pueden generar pérdidas de recaudacion, crear distorsiones econdmicas, menoscabar el principio de
equidad y aumentar los costos administrativos (Celani, Dressler and Wermelinger, 202233)). La region
requiere un analisis mas profundo y de mayor calidad sobre los costos y el impacto de los incentivos
fiscales, ya que en algunos casos podria ser necesario redisefiarlos (OECD, 20234)). Este analisis
adquiere especial relevancia a la luz de los nuevos acuerdos internacionales sobre la tasa minima efectiva
global del impuesto de sociedades (TMG). La tasa minima global puede tener un impacto importante en
la eficacia de determinados incentivos fiscales y podria ser necesario reevaluar cuidadosamente cémo se
disefian e implementan los incentivos fiscales en la region (Recuadro 2.2).

Los incentivos fiscales son una caracteristica comun de muchos regimenes de impuesto de sociedades,
incluso en ALC. En 2021, |la pérdida de recaudacion del impuesto de sociedades promediaba un 3.7% del
PIB, lo que equivale al 19% de la recaudacion impositiva del gobierno central (OECD et al., 202335)).

La evidencia disponible y las directrices de politicas destacan que los incentivos fiscales pueden aumentar
la inversion, pero que tales efectos son inciertos y heterogéneos, y dependen del disefio de los incentivos,
las caracteristicas de las firmas y activos y el contexto econémico. El riesgo de que los incentivos fiscales
sean ineficaces, ademas de los costos asociados, plantea interrogantes sobre su papel como herramienta
de politicas en un pais. Las directrices politicas actuales advierten en contra del uso de estos incentivos y
recomiendan un numero limitado de principios para su disefio e implementacion (IMF et al., 2015;3¢)); entre
ellos, favorecer los incentivos que buscan estimular la inversion (p. j., desgravaciones y créditos fiscales)
antes que los incentivos que procuran reducir la carga fiscal sobre los ingresos (p. €j., tasas reducidas y
exenciones fiscales) a fin de impulsar la inversion acotando los costos en materia de ingresos. También se
recomienda supervisar y evaluar regularmente los incentivos para verificar que cumplan su objetivo, publicar
las estimaciones de pérdidas de recaudacion en los informes sobre gasto fiscal, transferir la supervision de
todos los incentivos a una Unica organizacion (normalmente el Ministerio de Hacienda) y asegurar una
coordinacion eficaz y una distribucion clara de responsabilidades entre los actores del gobierno.

El analisis es fundamental para entender la eficacia de los incentivos del impuesto de sociedades para
lograr los objetivos que persiguen las politicas y determinar sus costos. Un primer paso consiste en realizar
un analisis exhaustivo de los diversos disefios que pueden tener los incentivos del impuesto de sociedades
en los distintos paises y calcular su efecto sobre las tasas efectivas del impuesto. La Base de Datos sobre
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Incentivos Fiscales a la Inversién (ITID por sus siglas en inglés) de la OCDE emplea una metodologia
sistematica para recopilar datos cuantitativos y cualitativos sobre la estructura y orientaciéon de los
incentivos fiscales a la inversion disponibles en distintas economias. Se enfoca en aquellos que se otorgan
a través del impuesto de sociedades y que estan dirigidos a un grupo especifico de contribuyentes
corporativos segun el sector, la actividad, la jurisdicciéon u otras caracteristicas del inversor o proyecto
(Celani, Dressler and Wermelinger, 2022;33)). La version 2022 de la base de datos indica que, de las
52 economias de paises emergentes y en desarrollo, casi el 90% utiliza al menos un tipo de exencién
impositiva, en tanto el 69% y el 65% de las economias utilizan tasas reducidas y desgravaciones fiscales,
respectivamente (OECD, 2022;37)).

Es preciso contar con mas datos y analisis sobre la utilizacién, la estructura y el impacto de los incentivos
fiscales debido a su utilizacién generalizada en la region. Un analisis de los incentivos del impuesto de
sociedades puede ayudar a identificar las areas en las que es preciso mejorar el disefio de incentivos y
ofrecer recomendaciones para que sean mas simples, transparentes y permitan una inversién de calidad
y a menores costos. En el marco de un proyecto de cooperacion fiscal con la Agencia Espafiola de
Cooperacion Internacional para el Desarrollo (AECID), para fines de 2024 se incorporaran al menos ocho
economias de ALC® en la base de datos ITID y se evaluaran las medidas de TIE. El objetivo es ayudar a
los responsables de politicas de ALC a utilizar los incentivos fiscales de manera mas eficiente y reformar
y racionalizar los incentivos costosos pero ineficientes.

Grafico 2.7. Tasas impositivas efectivas promedio (TIEP) en un tratamiento tributario estandar e
incentivos fiscales a la inversion en el sector correspondiente
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Nota: Esta cifra tiene en cuenta los incentivos fiscales a la inversion y el tratamiento tributario estandar a 1 de enero de 2020. Las tasas
impositivas efectivas promedio se calculan para una inversion estandarizada en un Unico activo inmobiliario no residencial. El tratamiento
tributario estandar se calcula teniendo en cuenta las tasas estandar del impuesto sobre las sociedades de cada pais, las desgravaciones por
bienes de capital aplicadas a activos especificos y el método de recuperacion de costos. Las rentas exentas de impuestos de manera temporal
o0 permanente no dan lugar a desgravaciones por bienes de capital estandar. Ecuador no usa incentivos del impuesto de sociedades y aplica
una tasa general relativamente mas baja del 10% para este impuesto.

Fuente: (OECD et al., 20233s)) y (Celani, Dressler and Wermelinger, 202233)).

StatLink Sa=r https:/stat.link/syzgm7

Como en muchos otros paises del mundo, los paises de ALC conceden incentivos fiscales focalizados o
prevén tratamientos tributarios preferentes que reducen la tasa impositiva efectiva para actividades,
sectores y ubicaciones concretos. A fin de ejemplificar como puede utilizarse el analisis de incentivos
fiscales, se calcularon las tasas impositivas efectivas de incentivos fiscales seleccionados en tres
economias de la regién (Ecuador, Republica Dominicana y Paraguay) y tres sectores (textil, metalurgico

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024


https://stat.link/syzgm7

1101

y turismo) (Grafico 2.7). Aunque Republica Dominicana y Ecuador tienen una tasa impositiva efectiva
general del 25%, ofrecen incentivos fiscales a sectores especificos que reducen de manera sustancial la
imposicion efectiva en dos sectores. Por ejemplo, la tasa efectiva puede ser tan baja como 0% en el sector
textil de Republica Dominicana, mientras que en el sector metalurgico de Ecuador es hasta un 45% inferior
a la tasa general (13.7% frente al 24.8%). Paraguay no utiliza incentivos en el impuesto sobre las
sociedades, pero ese tributo tiene una tasa general relativamente baja, lo que da como resultado la tasa
impositiva efectiva mas baja de los tres paises en los sectores metalurgico y de turismo.

Recuadro 2.2. La nueva tasa minima global sobre sociedades puede tener un fuerte impacto en
los incentivos fiscales de ALC

El Pilar Dos del nuevo acuerdo fiscal internacional de la OCDE establece una tasa efectiva minima
global del impuesto de sociedades del 15% para las grandes multinacionales con ingresos
consolidados superiores a 750 millones de euros. Esto tiene importantes implicaciones para el uso de
incentivos fiscales en el mundo. En las jurisdicciones en que los incentivos fiscales reducen la tasa
impositiva efectiva de las multinacionales alcanzadas por el acuerdo por debajo del 15%, la
multinacional podria ser objeto de impuestos adicionales en virtud del impuesto minimo global, un
componente fundamental del Pilar Dos. La implementacion de las normas puede generar ingresos para
los paises de ALC, establecer los limites acordados multilateralmente para la competencia fiscal y
reducir el traslado de beneficios. Estas normas pueden también incidir en la eficacia de determinados
incentivos fiscales, en especial cuando el beneficio sujeto a baja imposicién estd asociado con una
actividad econdmica poco significativa. En consecuencia, sera necesario reconsiderar el disefio de los
incentivos fiscales tras la implementacion del Pilar Dos.

El impuesto minimo global no afectara a todas las jurisdicciones, multinacionales e incentivos fiscales
por igual. El impacto del impuesto minimo global en los incentivos fiscales dependera del régimen
tributario de la jurisdiccion y de las caracteristicas de las multinacionales y las actividades que llevan
adelante en la jurisdiccién. Por ejemplo, los incentivos fiscales pueden seguir generando beneficios
para empresas fuera del ambito de aplicacion del impuesto minimo global, tales como empresas
nacionales o subsidiarias de grupos multinacionales, con una facturacion inferior al umbral de
750 millones de euros. Para empresas dentro del ambito de aplicacion del impuesto minimo global,
aquellas con una presencia econémica mas significativa (con empleados y activos tangibles) en una
jurisdiccion determinada se veran menos afectadas, pues se benefician de la exclusiéon de ingresos
vinculada a una presencia econémica real. Esto limita la aplicacién del impuesto minimo global a los
«beneficios excedentes».

El impacto del impuesto minimo global también depende de la estructura de los incentivos fiscales. Por
ejemplo, los incentivos fiscales a la inversion que se enfocan en la nédmina o los activos tangibles
pueden verse menos afectados que aquellos basados en los ingresos. El impuesto minimo global
afectara mas a los incentivos que permiten acelerar la recuperacion del costo de activos tangibles,
como la deduccion inmediata y la depreciacion acelerada. Las subvenciones en efectivo y los créditos
fiscales reembolsables se consideran renta, por lo que su impacto en las tasas impositivas efectivas a
los fines del impuesto minimo global es menor que el de los incentivos que reducen los impuestos que
se tienen en cuenta a efectos del impuesto minimo global. Para comprender cémo las normas pueden
afectar a los incentivos fiscales, es preciso realizar un analisis detallado del disefio especifico de estos
incentivos en cada jurisdiccion. Un informe de la OCDE preparado a solicitud de la presidencia del
G20, en ese momento ocupada por Indonesia, analizé las interacciones del impuesto minimo global
con los incentivos fiscales (OECD, 2022;39)).

Fuente: (OECD, 202440)).
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Los impuestos recurrentes sobre la propiedad inmueble, impuestos relacionados con la
salud y el medioambiente pueden aumentar los ingresos publicos en ALC

Simplificar el proceso tributario para los impuestos recurrentes sobre la propiedad inmueble
puede incrementar los fondos

Los impuestos recurrentes sobre inmuebles pueden ayudar a reducir la desigualdad; sin embargo, no se
ha aprovechado plenamente su potencial. En promedio, los impuestos recurrentes sobre la propiedad
inmueble representaban un 0.4% del PIB en la regién en 2022, muy por debajo del promedio de 1% de la
OCDE (Gréfico 2.8). Sin embargo, la recaudacion del impuesto sobre propiedad inmueble es muy
heterogénea en la region: en 2022, va del 1.8% del PIB en Barbados al 0.1% en Republica Dominicana.
Los impuestos recurrentes sobre la propiedad inmueble practicamente no han cambiado entre 2014 y
2022 en la mayoria de los paises de ALC, y solo han disminuido en algunos casos. En Barbados, la
recaudacion de estos impuestos cayo del 2.1% del PIB en 2014 a 1.8% en 2022, la mayor caida de la
region. También se redujo un 0.1% del PIB en Argentina, Guyana, Panama y Santa Lucia. Silos impuestos
sobre la propiedad inmueble se aprovecharan mejor, actualizando los sistemas vigentes para que sean
mas simples y faciles de entender para los contribuyentes, se podria recaudar entre un 1.5% y un 2.0%
adicional del PIB de un pais (Ahmad, Brosio and Jiménez, 2019p1)).

Grafico 2.8. Impuestos recurrentes sobre la propiedad inmueble en ALC
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% del PIB
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Nota: Las cifras excluyen ingresos de gobiernos locales en Antigua y Barbuda, Argentina (pero incluyen ingresos provinciales), Bahamas,
Barbados, Cuba (excepto 2002-12), RepUblica Dominicana, Santa Lucia, Trinidad y Tobago y Venezuela, pues no se dispone de esos datos.
La informacion sobre ingresos de gobiernos locales esta disponible desde 1991 para Nicaragua, 1994 para Bolivia, 1995 para Guatemala, 1998
para Jamaica, 1999 para Panama, 2000 para Pert, 2002 para El Salvador y Guyana, 2006 para Paraguay y desde 1990 para los demas paises.
El promedio de ALC corresponde al promedio no ponderado de 17 paises de ALC y excluye a Cuba y Venezuela, pues no se dispone de datos.
Chile, Colombia, Costa Rica y México también forman parte del grupo de la OCDE (38). El promedio de la OCDE es un promedio no ponderado
de los paises miembros.

Fuente: (OECD et al., 2024122).
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En la mayoria de los paises y municipios de ALC se utilizan métodos para gravar los inmuebles que se
basan en el valor de la propiedad, lo que suele ser un proceso dificil y costoso de administrar debido a la
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capacidad administrativa limitada y a la poca popularidad de esos impuestos en determinadas regiones
(Ahmad, Brosio and Jiménez, 201911). Un método basado en el valor de la propiedad grava el impuesto
tomando como base el valor de mercado del inmueble, ya sea usando valores de tasacion, catastrales o
una combinacion de ambos. Ademas, se requiere informacién muy precisa que puede ser dificil de obtener
en paises o municipios con capacidad administrativa limitada. Existen otros métodos, como la
autoliquidacién del impuesto, la imposicién segun la superficie o por bandas o tramos para simplificar el
sistema y resolver los problemas relacionados con su complejidad y baja aceptacion. En el caso del
sistema de autoliquidacién, los propietarios estiman el valor de sus propiedades. Dependiendo del
contexto local (p. €j., el nivel de capacidad administrativa), se puede implementar una tributaciéon basada
en superficie, donde los impuestos se determinan segun el tamafio o las caracteristicas de la propiedad,
y los contribuyentes participan en el proceso de definir la base imponible. En particular, el sistema con
base en la superficie podria generar ingresos significativos y reducir la desigualdad, especialmente si los
fondos se destinan a programas sociales (Ahmad, Brosio and Jiménez, 201941)). El sistema por bandas o
tramos, que agrupa inmuebles en categorias para simplificar los calculos impositivos, podria
complementar cualquiera de los otros dos métodos (autoliquidacion o imposicién por superficie) (Ahmad,
Brosio and Jiménez, 2019u1). Los paises y los municipios de ALC deben aspirar a adoptar
progresivamente sistemas de valoracidon que simplifiquen el proceso de imposicidon, mejoren la
transparencia y permitan la participacién del contribuyente para determinar sus obligaciones impositivas.

Si bien las zonas urbanas constituyen el componente principal de la base tributaria de los impuestos
inmobiliarios recurrentes, también es fundamental evaluar la capacidad contributiva potencial que tienen
las zonas rurales. Se debe prestar especial atencidn para evitar que se fijen tasas impositivas demasiado
altas, pues esto podria tener efectos econémicos negativos, como desalentar la inversion o imponer una
carga excesiva sobre las comunidades rurales. En promedio, los inmuebles rurales representan un 20.8%
del valor inmobiliario total que figura en los registros catastrales en toda la region de ALC. Los inmuebles
residenciales representan la mayor proporcion, con un 64.2%, seguidos por un 21.9% de terrenos no
desarrollados y un 4.6% de inmuebles no residenciales (Lincoln Institute of Land Policy, 2014 42)).

Resulta fundamental mejorar la administracion del impuesto recurrente sobre la propiedad inmueble en la
region (Choga and Giwa, 2023431). En los paises y municipios con sistemas que se basan en la valoracién
de los inmuebles, es indispensable seguir mejorando esta capacidad mediante la inversion en recopilacion
de datos y en sistemas de gestion (p. ej., catastros para mas de un propdésito), capacitacion de personal
y una mejor infraestructura administrativa. En los paises con varias zonas rurales de dificil acceso, puede
ser mas provechoso analizar métodos mas sencillos como la autoliquidacion del impuesto o los sistemas
con base en la superficie del inmueble. Asimismo, para garantizar la progresividad de los impuestos
inmobiliarios recurrentes, es imperativo encontrar un equilibrio entre mediciones precisas del valor de los
inmuebles y la gestion de los costos administrativos, garantizando al mismo tiempo impuestos justos que
contribuyan a financiar servicios esenciales (Ahmad, Brosio and Jiménez, 20191)).

Los impuestos relacionados con la salud pueden generar ingresos y, al mismo tiempo,
reducir los costos de la atencion sanitaria a largo plazo

Los impuestos relacionados con la salud ofrecen ventajas para los gobiernos, pues frenan el consumo de
productos nocivos para la salud y, al mismo tiempo, generan ingresos impositivos adicionales vy,
eventualmente, reducen los costos de la atencién sanitaria a largo plazo (Sassi et al., 202344). Estos
impuestos, que promueven estilos de vida mas sanos, pueden también mejorar la productividad del trabajo
a largo plazo (PAHO, 2023s5)). Entre los paises en desarrollo, las reformas a los impuestos relacionados
con la salud siguen siendo limitadas (OECD, 2023u6)). La mayoria se ha centrado en aumentar los
impuestos al consumo de tabaco (y bienes alternativos) y alcohol, y pocos han implementado impuestos
sobre las bebidas azucaradas (OECD, 20234¢)).
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Si bien se han generado impuestos al tabaco, las bebidas azucaradas y el alcohol en ALC, aun hay
margen para mayor recaudacion. Por ejemplo, los ingresos provenientes de impuestos al tabaco podrian
aumentarse elevando las tasas, y estos aumentos podrian, a su vez, reducir el consumo de cigarrillos
(OECD/The World Bank, 2023p7)). Estudios realizados en 31 paises de ALC indican que un incremento
del 50% del impuesto que grava el paquete de cigarrillos puede aumentar la recaudacion del impuesto en
un 32%, lo que equivale a 7 100 millones de dolares estadounidenses (USD) adicionales para la region
(Goodchild, Sandoval and Belausteguigoitia, 2017(g). Al mismo tiempo, 21 paises de ALC han
implementado alguna forma de impuesto sobre las bebidas azucaradas. Sin embargo, en muchos paises
las politicas tributarias estan desasociadas de los objetivos de salud ya que contintan gravando el agua
embotellada pero no ciertas bebidas con alto contenido de azucares (PAHO, 202249]). En 2023, Colombia
fue uno de los primeros paises del mundo en gravar los productos ultraprocesados y las bebidas
azucaradas. El impuesto partié de un 10% vy llegara al 20% en 2025 (OECD, 2023p6)). En México, un
estudio demostré que un impuesto a las bebidas azucaradas que redujo el consumo en un 10% podria
ahorrarle al pais unos 983 millones de USD en costos de atencion médica, mientras que una caida del
20% redundaria en ahorros de 1 900 millones de USD (Sanchez-Romero et al., 2016;s07). En cuanto a los
impuestos al consumo de alcohol, 28 paises de ALC implementaron impuestos a la cerveza y a las
bebidas espirituosas en 2018 y 26 gravaron el vino (PAHO, 202249)).

La region requiere un enfoque integral de la politica fiscal respecto a los impuestos relacionados con la
salud. Estos impuestos no deben concebirse tan solo como herramientas para reducir la demanda de
productos nocivos para la salud, sino también como instrumentos para fomentar y propiciar vidas mas
sanas y largas (Sassi et al., 202314)). Estos sirven como fuentes importantes de informacién tanto para
consumidores como para productores. Estos impuestos no solo persiguen un impacto financiero, sino que
también brindan claves para que las personas comprendan su propésito y tomen decisiones mas
informadas sobre su salud. Por ejemplo, en el caso especifico de los impuestos sobre bebidas
azucaradas, la informacién contribuye a que los productores reformulen sus productos: un resultado clave
que persiguen estos impuestos (Sassi et al., 202344]). Los impuestos relacionados con la salud suelen
atraer muchas criticas por sus efectos financieros potencialmente regresivos, las cuales se ven
amplificadas por su gran visibilidad y por generar divisiones (Sassi et al., 202344;). Las autoridades deben,
por tanto, establecer un marco de politicas coherente y argumentos que respondan y refuten
efectivamente esas criticas (Sassi et al., 2023p44)). Por el lado de la oferta, los gobiernos deben modificar
periédicamente el disefio de los impuestos relacionados con la salud de modo que sigan siendo efectivos
pese a la evolucidén de las estructuras de mercado y las reacciones estratégicas (Belloni and Sassi,
2023;51)). Por ello, es importante tener en cuenta las respuestas de la industria pues esto puede incidir en
la recaudacion del impuesto. A modo de ejemplo, en el Reino Unido un impuesto sobre las bebidas
azucaradas dio lugar a que se reformularan los productos y un cambio en la publicidad hacia productos
sin impuestos o con impuestos mas bajos. Si bien el resultado fue favorable al dar lugar a una
reformulacién del producto, el impuesto sobre las bebidas azucaradas generé solo 0.03% de la
recaudacion total (Belloni and Sassi, 2023(51).

Los impuestos relacionados con el medioambiente atn estan poco desarrollados en la
region

La adopcién de impuestos relacionados con el medioambiente en los paises de ALC ha sido lenta, con
una fuerte dependencia de los impuestos sobre los combustibles. Los ingresos tributarios relacionados
con el medioambiente pueden contribuir a aumentar los ingresos publicos a corto y mediano plazo
mientras persiguen objetivos sociales y medioambientales. Sin embargo, estas medidas deben
implementarse sin perder de vista que los ingresos podrian disminuir con el tiempo si logran cambios en
los comportamientos durante la transicion verde. En 2022, los ingresos tributarios de impuestos
relacionados con el medioambiente promediaron un 0.8% del PIB en ALC, por debajo del promedio de
1.8% del PIB de la OCDE (Grafico 2.9). Estos valores en ALC oscilan entre 0.1% del PIB en Belice y 2.0%
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en Costa Rica, siendo este ultimo el unico pais de la regién donde los ingresos tributarios relacionados
con el medioambiente superan el promedio de la OCDE. En Costa Rica, los impuestos a los combustibles
son mas altos que en muchos otros paises de América Latina, mientras que los subsidios siguen siendo
mas bajos (OECD, 2023;s2). Varios paises, como Barbados, Honduras, Nicaragua y Peru, obtienen sus
ingresos impositivos medioambientales casi exclusivamente de la energia, con proporciones que van del
1.4% del PIB en Honduras a 0.4% del PIB en Peru. En cambio, Brasil y Trinidad y Tobago dependen casi
exclusivamente de ingresos medioambientales que gravan el transporte.

Paises como Chile, Colombia y México han emprendido importantes reformas fiscales verdes que ponen
en relieve su compromiso con la protecciéon del medioambiente. El impacto de estas reformas se evidencia
en la amplia variacién de ingresos tributarios relacionados con el medioambiente en los distintos paises
de la region (OECD et al., 202422)). Un ejemplo significativo es México, que en 2014 implementé un
Impuesto Especial sobre Carbono (IEPS), reemplazando los subsidios ineficaces a los combustibles por
impuestos con un mayor impacto. Este impuesto verde, que busca mitigar las emisiones de combustibles
fésiles, en especial la gasolina y el diésel, generé un fuerte aumento de los ingresos tributarios: pasé de
un costo de 300 000 millones de pesos mexicanos (MXN) a ingresos de +300 000 millones de pesos
mexicanos (MXN) (AFD, 2022s3)).

Grafico 2.9. Ingresos tributarios relacionados con el medioambiente en paises de ALC, por base
impositiva principal, 2022
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Nota: El promedio de ALC corresponde al promedio no ponderado de 24 paises de la region y excluye a Argentina, Cuba y Venezuela, pues
no se dispone de datos. La cifra no incluye los ingresos de Jamaica provenientes del impuesto especial al consumo de productos de petréleo
(que se estiman en mas del 2.0% del PIB en 2018), pues no se dispone de datos. El promedio de la OCDE representa el promedio no ponderado
de los 37 paises miembros de la OCDE.

Fuente: (OECD et al., 202422)).
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Es posible aumentar la recaudacion en ALC si se profundiza el desarrollo de mecanismos explicitos de
fijacidon de precios del carbono. En promedio, los instrumentos para la fijacion de precios del carbono
pueden potencialmente aumentar los ingresos publicos en hasta un 2.0% del PIB en la region (OECD
et al., 202220)). En algunos paises de ALC, los ingresos derivados de los mecanismos de fijaciéon de
precios del carbono y las reformas de subsidios pueden variar significativamente. En Ecuador, estos
ingresos pueden alcanzar hasta el 4.2% del PIB, mientras que en Costa Rica pueden ser tan bajos como
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el 0.3% del PIB. Los gobiernos pueden aumentar los precios del carbono mediante varias estrategias:
introduciendo nuevos impuestos al carbono, incrementando las tasas ya existentes, eliminando
progresivamente reducciones o exenciones en dichos impuestos, o endureciendo los estandares minimos
para los valores de referencia del precio del carbono (OECD, 2023s4)).

Los impuestos al carbono, los sistemas de comercio de emisiones y los créditos de carbono son diferentes
métodos de fijacion de precios que pueden llegar a generar ingresos adicionales. Los impuestos al
carbono ponen un precio a las emisiones. Un sistema de comercio de emisiones les fija un tope y permite
comercializarlas. Los créditos de carbono permiten comercializar reducciones de emisiones. En ALC,
estan surgiendo impuestos explicitos al carbono, que estan siendo adoptados en paises como Argentina,
Chile, Colombia, México y Uruguay (Tabla 2.1). Por ejemplo, en la reforma mas reciente (Ley 2277 de
2022), Colombia amplié la base del impuesto al carbono. Sin embargo, en la mayoria de los paises, los
impuestos al carbono han comenzado a ganar impulso recientemente, pero aln se aplican a tasas bajas
y con una cobertura limitada (OECD, 2023s4). El sistema de comercio de emisiones puede generar
abundantes ingresos al permitir la subasta de permisos que, con un buen disefio, pueden promover
objetivos de desarrollo sostenible fundamentales. En la Unién Europea, los ingresos provenientes de
subastas en estos sistemas se utilizan para estimular inversiones en tecnologias limpias (IEA, 2020;ss)).
Para marzo de 2024, en ALC solo México habia implementado una politica piloto para un sistema de
comercio de emisiones, mientras que las dificultades juridicas y politicas siguen complicando la
implementacion de este sistema en Brasil, Chile y Colombia (Tabla 2.1) (OECD et al., 20222q)). El
establecimiento de un mercado de créditos de carbono también puede abrir nuevas oportunidades de
recaudacion, tales como impuestos sobre transacciones o cargos administrativos para el registro y la
transferencia de los créditos. Dado que el mercado en ALC esta creciendo y alcanzando su madurez,
estos ingresos pueden ser significativos (OECD, 2023;54;). ALC es hoy la segunda fuente de créditos de
carbono del mundo y contribuyé aproximadamente con el 20% de todos los créditos de carbono del mundo
que se generaron en 2020 y 2021 (World Bank, 2023s6)). Sin embargo, solo Chile y Colombia han
desarrollado sus propios mecanismos de créditos de carbono, los cuales se coordinan con un impuesto
al carbono o politicas de comercio de emisiones (Tabla 2.1). Para garantizar la eficacia de estos créditos
en proyectos verdes de alto impacto, es esencial que los beneficios ambientales se materialicen de
manera efectiva, se asegure una distribucion equitativa entre las comunidades locales y se alineen con
una estrategia nacional de finanzas climaticas.

Tabla 2.1. Impuestos al carbono, sistemas de comercio de emisiones (SCE) y mercados de créditos
de carbono en ALC

Mecanismos de cumplimiento Mercados de crédito

Impuesto al carbono Impuesto al carbono SCE Mecanismos de créditos
subnacional de carbono
administrados por el
gobierno

Argentina Implementado en 2018 No No No

Brasil N/A No En estudio desde 2022 No

Chile Implementado en 2017 No En estudio desde 2016 Implementado en 2022

Colombia Implementado en 2017 No En proceso de desarrollo Implementado desde
desde 2016 2020

México Implementado en 2014 Si (6 estados) Proyecto piloto En proceso de desarrollo
implementado en 2020 desde 2020

Uruguay Implementado en 2022 No No No

Nota: Ultimos datos disponibles: 2023.
Fuente: Elaboracion de los autores con base en (World Bank, 2023;¢)).
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Los impuestos relacionados con el medioambiente deben complementarse con mecanismos de proteccion
para los hogares vulnerables. En ese sentido, para amortiguar los costos sociales y fortalecer los sistemas
de proteccion social, es preciso desarrollar y mejorar las medidas de compensacién y mitigacion, tales
como las transferencias de efectivo, la asistencia en especie, politicas activas en el mercado laboral y
programas para emprendedores. Por ejemplo, los impuestos a la gasolina tienen un impacto directo sobre
los hogares de bajo ingreso dada su incidencia en los costos del transporte privado. Pero, lo que es mas
importante, los impuestos a la gasolina tienen un impacto indirecto en los hogares de bajo ingreso a través
del transporte publico y los costos del transporte que son un componente de los precios de los bienes y
servicios que estos sectores compran, incluidos los alimentos. Estudios recientes indican que el aumento
de la presién de los impuestos indirectos sobre los hogares pobres asociado con los impuestos a la
gasolina puede incluso neutralizar el efecto que tienen las transferencias directas en la reduccion de la
pobreza (AFD, 2022s3)). Esto hace que la implementacion de los impuestos a la gasolina sea aun mas
compleja durante periodos de precios altos de la energia. Los paises de la region pueden disefiar
mecanismos de apoyo mas eficientes para ayudar a los hogares a adaptarse al aumento de los costos
energéticos, promoviendo la adopcién de nuevas tecnologias y fortaleciendo el transporte publico.
Ademas, es necesario desarrollar mecanismos mas especificos que destinen los ingresos del impuesto al
carbono a politicas de apoyo al ingreso, a fin de mitigar de manera efectiva las consecuencias distributivas.
Las politicas de compensacion deben, por ende, complementarse con programas que faciliten la
reubicacion, la recapacitacion y la promocion del trabajo digno (OECD et al., 20222q)).

Los regimenes tributarios presuntivos pueden mejorar el cumplimiento y alentar la
formalizacion

Con un buen disefio, los regimenes tributarios presuntivos tienen la capacidad de mejorar el cumplimiento
fiscal y promover la formalizacion de la actividad empresarial. Estos regimenes ofrecen una solucion
practica al aplicar impuestos sobre una base presunta de ingresos, lo que los hace mas simples y
eficientes en comparacioén con los métodos tributarios tradicionales. No solo facilitan la formalizacion de
empresas, sino que también podrian contribuir a ampliar la cobertura de seguridad social, al integrar
mecanismos que subsidien las contribuciones de los trabajadores de microempresas (Azuara Herrera
et al., 2019;57;; Mas-Montserrat et al., 2023s8;). Al reducir los costos de cumplimiento y establecer tasas
impositivas mas bajas que los sistemas tradicionales, estos regimenes estan disefiados principalmente
para micro y pequefias empresas, tanto en los sectores formales como informales. Aunque su objetivo
principal no es la recaudacién inmediata, pueden incrementar considerablemente el cumplimiento a largo
plazo y, con el tiempo, generar efectos positivos sobre los ingresos fiscales (Azuara Herrera et al.,
201957)).

Para que los sistemas tributarios presuntivos sean eficaces, su disefio debe incluir la identificacion de
grupos especificos, establecer criterios claros y verificables para su aplicacion, reducir tanto los costos de
cumplimiento para los contribuyentes como los de fiscalizacion para la administracion, ofrecer incentivos
para la formalizacién y garantizar que el sistema sea asequible para el publico objetivo. También deben
facilitar, en lugar de desalentar, la migracién hacia el sistema tributario tradicional (Mas-Montserrat, Colin
and Brys, 2024s9;; Mas-Montserrat et al., 2023;sg)). Los sistemas con un disefio deficiente pueden tener
efectos adversos en los ingresos y el patrimonio y aumentar la evasion fiscal. Un régimen tributario
presuntivo que busca exclusivamente aumentar la recaudaciéon a corto plazo podria desincentivar la
formalizaciéon de la actividad econdmica. Por ello, se recomienda una implementacién gradual para
mejorar el cumplimiento fiscal. Ademas, estos regimenes pueden fomentar involuntariamente la evasion
fiscal si se crean saltos abruptos o vacios en las tasas impositivas o en los umbrales de ingresos a partir
de los cuales se aplica el impuesto. Estos saltos pueden crear oportunidades para que personas o
empresas aprovechen los vacios 0 ambigledades del sistema tributario, reduciendo asi sus obligaciones
tributarias y eludiendo los impuestos en su totalidad. Estas distorsiones podrian en ultima instancia danar
la productividad total y el crecimiento del PIB (Azuara Herrera et al., 2019s7;). Para combatir la evasién
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fiscal, es fundamental avanzar en la digitalizacion de los servicios y permitir asi que las autoridades
fiscales verifiquen el cumplimiento mediante medios digitales, como las declaraciones y pagos de
impuestos a través del teléfono mévil o por internet. Las soluciones digitales pueden simplificar los
regimenes tributarios y aumentar la confianza en los gobiernos mediante iniciativas de gobernanza digital
(véase mas adelante en el apartado sobre moral tributaria). Un sistema tributario mas sencillo y
digitalizado incentiva el cumplimiento y facilita el seguimiento de los pagos, lo que a su vez crea conciencia
y reduce la evasion (Arsovska, 2021s0)).

Los sistemas tributarios presuntivos tienen la capacidad de ampliar la cobertura de la proteccion social y
aumentar gradualmente la generacion de ingresos, en especial cuando incluyen las contribuciones a la
seguridad social (OECD, 20241). En ese tipo de régimen, puede permitirse a las pequeias empresas
pagar un unico impuesto que reemplace a tantos como sea posible, incluidas las contribuciones a la
seguridad social. Al ofrecer acceso a la proteccion social, estos sistemas pueden alentar a las personas
a formalizar su actividad. Casos concretos en ALC demuestran que los regimenes tributarios simplificados
pueden reducir efectivamente la informalidad (Mas-Montserrat, Colin and Brys, 2024s9)). Uruguay tiene
hoy el nivel mas bajo de empleo informal de la region tras la implementacién del régimen de Monotributo
(Mas-Montserrat, Colin and Brys, 2024s9;; Mas-Montserrat et al., 2023s8]). Este sistema, introducido en
2001 y ampliado en 2006, ofrece un marco simplificado en el que se consolidan las contribuciones a la
seguridad social con el impuesto sobre la renta en un Unico pago. Permite que los trabajadores autbnomos
se inscriban como empresas personales con un empleado, como sociedades con dos socios o empresas
familiares con un maximo de tres socios y sin empleados (Azuara Herrera et al., 201957)).

Los sistemas tributarios de ALC también pueden servir para promover la igualdad de
género

La politica tributaria también puede contribuir a la igualdad de género y a los esfuerzos de los gobiernos
por reducir las desigualdades (OECD, 20222). El pago de impuestos puede exacerbar directa o
indirectamente la desigualdad de género, dependiendo de como y en quién recaiga la carga fiscal, como
asi también de su magnitud (ECLAC, 20213)). Aunque los hombres y las mujeres estan, por lo general,
sujetos a la misma normativa tributaria, las desigualdades de género existentes en el sistema tributario
pueden perpetuarse de manera involuntaria como consecuencia de diferencias sociales y econémicas,
como las disparidades en materia de nivel de ingresos o los distintos niveles de participacion en el
mercado de trabajo (OECD et al., 2023;35)). Es fundamental detectar los sesgos que perpetian estas
desigualdades para eliminarlos gradualmente y promover la igualdad de género en la tributacion. En ALC,
los paises deben desarrollar sistemas tributarios que promuevan la igualdad de género. Si bien algunos
paises han avanzado en la reforma de las politicas tributarias para fomentar una mayor igualdad de
género, aln se necesitan mas medidas.

Para avanzar hacia un sistema tributario mas justo desde la perspectiva de género, es preciso identificar
y abordar tanto los sesgos implicitos como explicitos. Los sesgos explicitos estan consagrados en las
leyes o se evidencian en las practicas informales, en tanto los sesgos implicitos generan impactos
desiguales a pesar de un trato similar. En los impuestos directos, los sesgos surgen de la imposicion
conjunta, el trato diferencial por fuente de ingreso, las desgravaciones y la distinta representacion de
mujeres y hombres en las diversas categorias laborales. Por ejemplo, en Republica Dominicana, la
presentacion conjunta es la norma a menos que la mujer demuestre que tiene un ingreso independiente
(ECLAC, 20213)). En los impuestos indirectos, puede haber sesgos implicitos que contribuyan a la
regresividad, ya que estos sesgos pueden afectar de forma desproporcionada a mujeres de menor ingreso
que destinan gran parte de sus ingresos a bienes y servicios gravados con impuestos. En este sentido,
es fundamental fortalecer la progresividad de las politicas tributarias. Si bien un sistema tributario
progresivo no implica un sistema justo desde la perspectiva de género, por lo general exhibe mayor
sensibilidad a los impactos especificos en esa materia (ECLAC, 202163)).
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Més aun, la politica tributaria puede contribuir a las desigualdades de género en las oportunidades
laborales, especialmente en lo que respecta a la participacion de hombres y mujeres en el mercado de
trabajo. Estudios indican que la carga fiscal sobre los segundos aportantes de ingresos al hogar (en su
mayoria, mujeres) puede desalentar la participacion en el mercado de trabajo (ECLAC, 20213]). Segun
esos estudios, en algunos paises los segundos aportantes de ingresos tributan a tasas efectivas mas altas
que los trabajadores individuales cuando se incorporan a la fuerza laboral (OECD, 2024s41). A esto cabe
sumar que los desincentivos tributarios para este grupo son mas significativos en paises con sistemas de
imposicidon por hogar o en jurisdicciones con imposicién individual donde los beneficios tributarios se
calculan por hogar (OECD, 2024 s4)).

La formalizacion del trabajo del cuidado seria de gran beneficio para las mujeres y podria aumentar los
ingresos tributarios. Con paquetes de politicas de cuidado bien disefiados que mejoren los ingresos y
generen mas empleo, los paises de la region pueden aprovechar un gran potencial de recaudacion
tributaria (OECD, 20245)). La formalizacion del sector puede ayudar a ampliar las bases tributarias y
propiciar una mayor participaciéon en el mercado laboral. En ALC, el trabajo de cuidado no remunerado
equivale al 21% del PIB (muy por encima del promedio de la OCDE, de 15%) y las mujeres asumen las
tres cuartas partes de este trabajo (UNDP, 20246)). En todo el mundo, para 2035 se necesita una
inversion equivalente al 4.2% del PIB para poder cerrar la brecha de formalizacion que existe en este
sector. Sin embargo, esta inversiéon podria verse compensada en parte por una aumento de los ingresos
tributarios, gracias a la ampliacion de la base tributaria resultante de la formalizacion. Segun estimaciones,
esto podria reducir la necesidad neta de financiamiento a un 3.2% del PIB en 2023. Esto beneficiaria
considerablemente a las mujeres que ocuparian el 78% de los nuevos empleos que se creen, de los
cuales el 84% estarian dentro del sector formal (ILO, 202267).

Las politicas tributarias con sensibilidad de género también deben fomentar la participacion de las mujeres
en el sector empresarial. Las mujeres tienen dificultades para captar capital y las normas culturales y
estereotipos suelen impedir el acceso a la nueva tecnologia y a los sectores emprendedores. Si bien la
brecha de financiamiento para las microempresas que son propiedad de mujeres sigue siendo alta en
ALC, actualmente es la mas baja de las regiones en desarrollo gracias a los esfuerzos concertados de
multiples partes interesadas. Esto demuestra que los esfuerzos coordinados de organismos
internacionales de cooperacion, gobiernos, la sociedad civil y el sector privado pueden tener un impacto
positivo a largo plazo y consolidar politicas mas sensibles al género (Berg, Rubio and Laske, 2024 sg)).

Fortalecer los marcos fiscales y revisar la gestiéon de la deuda

La deuda publica permite a los gobiernos financiar inversiones en capital humano vy fisico, y asi facilitar el
crecimiento econémico a largo plazo. Ademas, la deuda publica contribuye a suavizar las fluctuaciones
de la macroeconomia al ofrecer estimulo fiscal durante recesiones para apoyar la actividad econémica.
Sin embargo, los beneficios de este mecanismo dependen de la productividad y la eficiencia de su
utilizacion, la fase del ciclo econémico y el nivel de desarrollo de los mercados financieros (Ayhan,
Ohnsorge and Sugawara, 2020i69).

Los altos niveles de deuda pueden presentar varios riesgos para los paises. En primer lugar, un alto nivel
de endeudamiento aumenta la vulnerabilidad a las crisis financieras. El aumento de los coeficientes de
endeudamiento puede debilitar la confianza de los inversores que exigen primas de riesgo mas altas; con
el tiempo esto puede generar una crisis de deuda si esta llega a niveles considerados insostenibles
(Ayhan, Ohnsorge and Sugawara, 2020p9). También puede limitar la capacidad del gobierno para
responder durante periodos de recesion econémica debido a limitaciones en los recursos disponibles para
implementar la politica fiscal (Romer and Romer, 201870;). Asimismo, el aumento de los coeficientes de
endeudamiento tiene un impacto negativo pues desplazan el gasto publico productivo, aumentan las tasas
de interés internas y disminuyen la inversion del sector privado (Powell and Valencia, 202371;). En ALC,
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los niveles de endeudamiento disminuyeron desde la pandemia de COVID-19, pero el contexto mundial
actual agrega especial atencion a la sostenibilidad de la deuda publica.

Los niveles de deuda publica respecto del tamafo de la economia son muy heterogéneos en los paises
de la region. Por ejemplo, la deuda publica de Barbados era del 140% del PIB en 2021, en tanto en
Colombia y Chile era de 57% y 21%, respectivamente. La composicion de la deuda sigue siendo
heterogénea en varias dimensiones, como la moneda de emisién (nacional o extranjera), el marco
legislativo en el que se emite y el perfil de vencimientos. La composicion de los acreedores también puede
variar, con diferentes niveles de participacion del sector privado y de bancos bilaterales y multilaterales.
Esta diversidad de caracteristicas configura distintos perfiles de deuda de los paises.

La composicion de la deuda publica puede exacerbar o minimizar las vulnerabilidades

En la region, hay heterogeneidad en la composicion de cada deuda publica (Grafico 2.10). Si bien
prevalece la deuda interna —el 74% de la deuda publica de la regién se emite conforme a las leyes
nacionales—, la deuda externa sigue siendo una fuente importante de financiamiento para algunos paises.
Por ejemplo, en Brasil, México y Costa Rica, la deuda publica interna representa el 98%, 78% y 75% de
la deuda total, respectivamente, mientras que, en Nicaragua, Paraguay y Panama, la deuda externa
representa el 90%, 90% y 81% de la deuda total, respectivamente. La emisiéon de bonos conforme a la
legislacion nacional presenta varias ventajas; entre ellas, se utilizan los sistemas nacionales de custodia
y liquidacion, los volumenes minimos de emisidon son mas bajos que en los mercados internacionales y
los litigios se dirimen en tribunales nacionales, lo que significa menos incertidumbre y costos mas bajos
(Powell and Valencia, 202371)). Sin embargo, esas emisiones no estan exentas de riesgos. Por ejemplo,
la deuda interna puede estar sujeta a tasas mas altas de inversion que la deuda que se emite bajo
legislacion extranjera. Por otra parte, la continuidad de las emisiones de deuda interna depende del nivel
de desarrollo de los mercados financieros, que suele ser bajo en la regiéon. Los paises enfrentan
dificultades de liquidez y para crear una base de inversores amplia y diversificada (Jonasson and
Papaioannou, 201872)).

Si bien el 69% de la deuda publica de ALC estd en moneda local, las emisiones en moneda extranjera
son significativas en algunos paises, lo que los expone a fluctuaciones del tipo de cambio. La distribucién
varia entre paises. La deuda en moneda nacional representa entre el 66% y el 95% de la deuda total de
Brasil, México y Chile (Grafico 2.10). La elevada emisién de deuda en moneda local reduce los riesgos de
sostenibilidad ante grandes fluctuaciones del tipo de cambio (OECD et al., 2020;73). Si bien la deuda en
moneda extranjera suele asociarse a la deuda externa, hay paises en la regién que también emiten deuda
interna en moneda extranjera. Ecuador, El Salvador, Nicaragua y Panama tienen deuda interna
denominada exclusivamente en moneda extranjera. Paises como Paraguay, Surinam, Republica
Dominicana y Argentina tienen gran cantidad de emisiones en moneda extranjera que comprenden desde
un 70% hasta un 90% de su deuda total. Para estos paises, el servicio de la deuda puede llegar a
aumentar considerablemente en moneda nacional y crear presiones para movilizar recursos adicionales
o tener que recortar el gasto publico para hacer frente a las obligaciones (ECLAC, 2023(74)).
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Grafico 2.10. Deuda publica segtin marco juridico aplicable y moneda como % del PIB, 2021
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Nota: Deuda interna se refiere a deuda emitida dentro del territorio de un pais que se rige por la legislacion nacional. Deuda externa se refiere
a deuda emitida en paises extranjeros y sujeta a la jurisdiccion de tribunales extranjeros.
Fuente: Elaboracion de los autores con base en (IDB, 2021s)).

StatLink Sa=ra hitps:/stat.link/gcvyq9

Las tendencias histéricas de la deuda emitida en moneda local también son heterogéneas. Entre 2015 y
2021, Brasil (95%) y México (78%) mantuvieron una proporcion constante de deuda total denominada en
moneda nacional. En cambio, paises como Guatemala, Haiti, Uruguay, Honduras, Guyana y Belice
experimentaron fuertes aumentos en la deuda en moneda nacional durante el periodo. La proporcion
aumento del 26% al 55% en Guyana, por ejemplo, y del 18% al 34% en Belice. Simultaneamente, se
registraron fuertes disminuciones en Surinam (del 49% al 20%) y Paraguay (del 25% al 10%), lo que
marca un cambio hacia deuda denominada en moneda extranjera (IDB, 20217s)).

Durante afios, uno de los principales objetivos de politica en ALC ha sido incrementar la participacion de
la deuda en moneda local. El endeudamiento excesivo en moneda extranjera se ha asociado a crisis
cambiarias recurrentes e incumplimientos de deuda. La deuda en moneda extranjera aumenta la
vulnerabilidad financiera porque seria necesario depreciar el tipo de cambio considerablemente después
de un shock negativo y esto provoca un alza automatica del coeficiente deuda publica-PIB. El aumento
de la proporcién de deuda publica en moneda local ha sido posible gracias a un marco de politica
macroeconémica mas solido en muchas economias de la regién y de una creciente base de inversores
institucionales locales (Powell and Valencia, 202371)).

Si la deuda externa se estructura a largo plazo, se reduce la exposicion a la volatilidad de los mercados
financieros. Sin embargo, algunos paises enfrentan obligaciones a corto y mediano plazo que los hace
vulnerables durante ciclos de tasas de interés en aumento. La mayor parte de la deuda publica de la
region es a largo plazo (mas de cinco anos), seguida por deuda a mediano plazo (uno a cinco afios) y una
pequefa porcion a corto plazo (menos de un afo) (Grafico 2.11). El plazo promedio restante es de
13 afios. Los perfiles de amortizacion a mas largo plazo se asocian con una menor exposicion a las
fluctuaciones de los mercados financieros (principalmente variaciones de la tasa de interés). Paises como
Brasil, Argentina y Surinam tienen obligaciones a mas de cinco afios por un valor que representa alrededor
del 40% de su PIB.
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Grafico 2.11. Deuda publica segun plazo restante hasta su vencimiento como % del PIB, 2021
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Nota: Corto plazo se refiere a un plazo remanente al vencimiento inferior a un afio; mediano plazo, de entre uno y cinco afios, y a largo plazo,
superior a los cinco afios.
Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (IDB, 2021ys)).

StatLink Sa=ra hitps:/stat.link/uk94jn

La deuda externa de América Latina esta en poder principalmente de los acreedores privados. Sin
embargo, los acreedores multilaterales y bilaterales siguen siendo la principal fuente de financiamiento
para paises con acceso limitado a los mercados financieros. Los recursos externos varian en la region.
En promedio, la estructura de los acreedores de la regiéon se compone de bonos (51%), bancos
multilaterales (19%), acreedores bilaterales (13%) y bancos comerciales (11%) (Grafico 2.12). Los paises
que tradicionalmente tuvieron acceso a los mercados de capital, como Argentina, Brasil, Republica
Dominicana, México, Peru y Colombia, captan financiamiento principalmente mediante emisiones de
bonos. En cambio, las economias del Caribe como Haiti, San Vicente y las Granadinas y Dominica y
paises de América Latina como Honduras, Guatemala, Nicaragua y Bolivia dependen principalmente de
deuda emitida a través de acreedores multilaterales y bilaterales.
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Grafico 2.12. Stock de deuda publica externa por acreedor (publico y privado), 2022
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Nota: El promedio simple de ALC asigna la misma ponderacién a todos los paises en la distribucién de acreedores; ALC tiene en cuenta el
monto emitido por cada pais de la region. LMl y UMI hacen referencia a paises de ingreso medio bajo y de ingreso medio alto en el mundo,
segun la clasificacion del Banco Mundial en las Estadisticas de Deuda Internacionales (IDS).

Fuente: Calculos de los autores basandose en (World Bank, 2022(7¢)).

StatLink Sa=r https:/stat.link/md2gwa

La calidad de crédito mejoré en ALC en 2023 tras afios de deterioro, toda vez que las agencias calificadoras
de crédito han realizado 14 revisiones positivas mas que negativas. Se mejoraron las perspectivas crediticias
de 11 paises de la region y se elevo la calificacién de ocho paises: Guatemala, Costa Rica, El Salvador,
Uruguay, Argentina, Brasil, Barbados y Jamaica. Empeoraron las perspectivas de cuatro paises y se rebajo
la calificacién de cinco: Bolivia, Argentina, El Salvador, Ecuador y Panamd. Las acciones favorables
obedecieron a la conclusion de canjes o reestructuraciones de deuda, mejores condiciones econémicas y
un desempefio fiscal solido. Las acciones desfavorables se fundaron en un aumento de los riesgos y la
vulnerabilidad, incertidumbre politica y agotamiento de las reservas de liquidez (ECLAC, 202377)).

Grafico 2.13. Numero de acciones positivas y negativas respecto de la calificacion de crédito
soberano, por pais, 2023

B Positivas Negativas
5 -
4
3
2
1
0
1 F
2 F
3 F
_4 L
5 F
6" & & Y AQ N © $ Q Q @ 3 & > ? $ @
& &Q@ & e &Q’@ & &g > & @"@ ¢ & s @"’60 &

SR ¥ N @ & Q><‘9’b D N Q°<\\\ X & < <

&

¥

R

Fuente: (ECLAC, 2023(7).
StatlLink Si=P hitps:/stat.link/6rog0b
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Los altos pagos de servicio de la deuda limitan el gasto social

El servicio de la deuda, como porcentaje de los ingresos tributarios, aumenté debido a niveles mas altos
de deuda y de tasas de interés, lo que limita el espacio fiscal para el gasto y la inversiéon publica en
desarrollo sostenible. Los paises en desarrollo tienen costos mas altos de endeudamiento en los
mercados financieros, incluso después de considerar las primas por riesgo de incumplimiento y volatilidad
de mercado. En consecuencia, muchos gobiernos destinan una alta proporcion de los ingresos al pago
de servicio de la deuda, lo que podria estar limitando el gasto publico (Gray Molina and Jensen, 2023|7s)).
En la region, el servicio de la deuda como porcentaje de los ingresos tributarios aumenté de un 9.8% en
2012 a un 12.2% en 2022 (Grafico 2.14). Este coeficiente ha aumentado en la mayoria de los paises de
ALC: los niveles mas altos en 2022 correspondieron a México (30%), Bahamas (23%), Republica
Dominicana (20%) y El Salvador (20%). Por el contrario, paises como Jamaica, Barbados y Chile lograron
importantes reducciones. Jamaica se destaca como un caso notable de reduccién de la deuda gracias a
la adopcidon de reglas fiscales eficaces y a un acuerdo de colaboracidon que permitié la distribucion
equitativa de la carga fiscal de los ajustes (Arslanalp, Eichengreen and Blair, 202479)).

Grafico 2.14. Relacioén entre el servicio de la deuda y los ingresos tributarios, 2012 y 2022

2012 2022
%
45 ¢
40
35 |
0 F =
2% | -
20 tm [ (] E =
15 | u| [ I |
(] ]
10 } o — ] . = _
[
5 ] 0
a O

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

PSS P QD RS NN RPN P RO X DRP DN RS S

T HF LTSI ITLIT TSI SFLE S S Y &
\(§ %{§Q§\® %%(ék\‘&@%& %’D\Qrbcg\)& Q)rz§ QP‘}@ o° \5\\» A 4 béo Q’& ?s& Q Q’Zgb @C.(v& Q/Q'Q Q(’Q

e . A."b
{2@\\0 v“\\% N
Qp

Fuente: Calculos de los autores basandose en (IMF, 2023s0)) y (OECD et al., 2024p27)).

StatLink Si=r https://stat.link/nc6gvl

Durante la ultima década, en varios paises, los pagos de intereses de la deuda han superado los gastos
fundamentales del gobierno. Por ejemplo, en algunos casos, el servicio de la deuda ha llegado a
sobrepasar el gasto en educacion y duplicar el gasto en salud e inversiones de capital. Sin embargo, las
diferencias en investigacion y desarrollo son ain mas pronunciadas (Grafico 2.15). Al mismo tiempo, el
peso del servicio de la deuda en relacidn con el gasto en otras areas prioritarias varia en la region. Mientras
que paises como Chile y Paraguay enfrentan una menor carga de servicio de la deuda, otros como Brasil
y Jamaica experimentan ratios mas elevados. En algunos paises de ALC, el servicio de la deuda
representa mas del 25% de todo el gasto gubernamental (Martin and Waddock, 20221)).
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Grafico 2.15. Relacion entre los pagos de intereses del gobierno central y el gasto en areas clave,
ALC, promedio 2010-23
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Nota: Los Paneles A y B muestran el promedio para 2010-20, el Panel C para 2013-23 y el Panel D para 2013-22 debido a la disponibilidad de
datos.
Fuente: Calculos de los autores basandose en (ECLAC, 2023;1) y (RICYT, 2023;s2).

StatLink Sa=Pa https:/stat.link/w4midz

Los marcos fiscales son fundamentales para proteger las inversiones y garantizar la
sostenibilidad fiscal

Los marcos fiscales son una herramienta esencial para preservar la estabilidad a mediano y largo plazo.
Establecen reglas que permiten que la politica fiscal sea contraciclica, limitan la discrecionalidad en el
gasto publico y aseguran la sostenibilidad de la deuda. Entre ellos, los Marcos Fiscales de Mediano Plazo
(MFMP) se centran en una perspectiva de 3 a 5 afios de los agregados fiscales, promoviendo la disciplina
fiscal, guiando los presupuestos anuales y permitiendo a los gobiernos gestionar mejor los riesgos y las
disyuntivas de politica (Curristine et al., 2024s3)). También pueden ayudar a proteger las inversiones
publicas que son fundamentales para transformar la produccién. Sin marcos fiscales, los gobiernos
pueden encontrar mas facil reducir la inversion publica en lugar de recortar los gastos corrientes durante
los episodios de consolidacion fiscal debido a consideraciones politicas (Ardanaz and Izquierdo, 20172).
Esto puede afectar la recuperacion econémica e impactar en el crecimiento a largo plazo. En cambio, la
proteccion de la inversion durante el periodo de consolidacion fiscal puede mitigar la contraccion
econdmica y, en algunos casos, dar lugar a una expansion (Arreaza et al., 2022s4; OECD et al., 20233g)).
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Las reglas fiscales son un componente fundamental del marco fiscal. Tienen como objetivo resolver la
incoherencia a lo largo del tiempo en las finanzas publicas y controlar la acumulacién de deuda mediante
la implementacion de limites de endeudamiento (Andrian et al., 2023ss5)). Al desacoplar el gasto del ciclo
econdmico, las reglas fiscales impiden que el gasto suba durante auges econémicos y protege la inversién
publica durante recesiones (Ardanaz and lzquierdo, 20172). Ademas, las reglas fiscales ayudan a
estabilizar los coeficientes deuda-PIB y garantizan asi la estabilidad fiscal a largo plazo. A esto cabe
agregar que pueden contribuir a disminuir la percepcion de riesgo soberano (Gomez-Gonzalez, Valencia
and Sanchez, 2024s¢)). Las reglas fiscales también pueden proteger las inversiones verdes mediante una
"regla de oro verde" que excluya estas inversiones de los limites fiscales. La sostenibilidad depende no
solo de la existencia de reglas fiscales sino también de su calidad y del cumplimiento. Las reglas de
calidad cuentan con el respaldo de las instituciones, cuentan con marcos juridicos sélidos, flexibilidad
frente choques econdmicos y mecanismos de seguimiento y aplicacion. Las reglas fiscales de alta calidad
estabilizan el crecimiento de la deuda y reducen su volatilidad (Galindo and lzquierdo, 2024s7)). El
cumplimiento es fundamental ya que los periodos en que se siguen las reglas fiscales establecidas estan
asociados con menos casos de exigencia de pago anticipado de la deuda, diferenciales de bonos mas
bajos y calificaciones de crédito mas altas (Ardanaz, Ulloa-Suarez and Valencia, 2023ss)).

Las reglas fiscales son muy utilizadas en ALC. La mayoria se centra en al gasto y el equilibrio
presupuestario, y algunas economias combinan ambos tipos de reglas. Por ejemplo, en Argentina,
Bahamas, Brasil, Colombia y Costa Rica actualmente implementan reglas de gasto que procuran
establecer un limite para el gasto publico total, primario o corriente. Por su parte, Bahamas, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica y Peru utilizan reglas de equilibrio presupuestario, en tanto Bahamas y Peru utilizan
reglas de deuda. Algunas economias basan sus reglas de equilibrio presupuestario en balances fiscales
que tienen en cuenta el ciclo (estructural). Algunas también buscan proteger la inversion. Por ejemplo,
Costa Rica incluyé una regla de oro en su marco fiscal segun la cual solo pueden tomarse préstamos para
financiar gasto de inversion (Hamid et al., 2022s9;; OECD et al., 2023;3g)).

Las reglas fiscales deben ser lo suficientemente flexibles para adecuarse a los choques exdgenos. La
flexibilidad de las reglas fiscales es importante: las economias sin reglas fiscales o con reglas rigidas
pueden reducir su inversion publica en un 10% en una consolidacion fiscal que alcance el 2% del PIB, en
tanto en paises con reglas fiscales flexibles, la consolidacion fiscal no afecta la inversién. Esta flexibilidad
puede adoptar la forma de metas fiscales ajustadas ciclicamente, clausulas de escape bien definidas o
un tratamiento diferenciado de los gastos de inversion (Ardanaz et al., 2021907).

Un pacto fiscal reforzado para garantizar la movilizacion sostenible de ingresos a
largo plazo

Nuevos pactos fiscales son pilares fundamentales para la implementaciéon de contratos sociales en la
region y permitirian sostener las politicas y reformas de movilizaciéon de ingresos a largo plazo. Los
ciudadanos estan mas dispuestos a pagar impuestos al percibir que el gobierno utiliza los fondos
recaudados de manera eficiente para ofrecer bienes y servicios publicos de calidad (Carrillo, Castro and
Scartascini, 2021j91]). Sin embargo, los bajos niveles de ingresos ftributarios en ALC limitan la capacidad
del Estado para fortalecer las instituciones y brindar mas y mejores servicios publicos. Para crear un
circulo virtuoso, los paises de la region deben reconectar con sus ciudadanos y disefiar sistemas
tributarios que no solo generen los ingresos necesarios, sino que también los gasten de manera mas
progresiva y transparente. Esto requiere una mejor administracion tributaria y la construccion de un amplio
consenso mediante un dialogo nacional y una comunicacion clara. También es preciso fomentar una
cultura tributaria entre los contribuyentes.

La cultura tributaria es un pilar fundamental del pacto fiscal. Para fortalecer el cumplimiento tributario no
basta con mejorar la capacidad de fiscalizacion y el cumplimiento forzado; también es necesario fomentar
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un cumplimiento cuasi voluntario mediante el fortalecimiento de la confianza, servicios publicos de calidad
y un proceso de pago de impuestos mas sencillo y accesible. Para esto, es necesario abordar los retos
persistentes en los sistemas tributarios, como la carga impositiva desigual, las interacciones cuestionables
con los funcionarios fiscales y la ineficacia para transformar los ingresos en servicios publicos de calidad.
En América Latina y el Caribe urge implementar estrategias técnicas innovadoras para impulsar la
recaudacion y, al mismo tiempo, generar confianza en el contribuyente, obtener apoyo politico para las
reformas y fortalecer los contratos sociales (Dom et al., 2022(92)). Por ello, es importante entender los
factores que impulsan el cumplimiento voluntario.

La importancia de comprender la moral tributaria

La moral tributaria se define en general como la motivacion intrinseca para pagar impuestos (Torgler,
2005i93;; OECD, 20191291). La moral tributaria se suele medir a través de encuestas de percepcién y
preguntas que miden el porcentaje de la poblaciéon que considera que engaiar al sistema tributario no es
aceptable. En ALC, la moral tributaria ha fluctuado en la ultima década, pero parece estar deteriorandose.
Tras un periodo de aumento de la moral tributaria entre 2008 y 2011, la tendencia se revirtié: la proporcion
de quienes justifican el no pagar impuestos crecio de 45.5% en 2011 a 57.9% en 2023 ( Gréfico 2.16,
Panel A) (WVS, 2022(94;; OECD, 201929)).

Tres factores determinantes pueden ayudar a los responsables de formular politicas a comprender los
bajos niveles de moral tributaria en ALC: i) los factores socioecondmicos que condicionan la percepcion
que tienen los ciudadanos de los impuestos y su capacidad de pago; ii) el modo en que las instituciones
influyen y fomentan el pago de impuestos vy iii) la calidad de los servicios y bienes publicos, que pueden
incentivar a los ciudadanos a contribuir pagando impuestos (OECD, 2019pg). Estos factores
determinantes son importantes, porque comprender las fuentes de la moral tributaria de un pais es el
primer paso para desarrollar una cultura de pago de impuestos.

Entre los factores socioecondmicos que pueden afectar la voluntad de pago de impuestos se incluyen el
nivel de educacion, la edad, el género y la religién. Por lo general, las personas con mas educacion estan
mas predispuestas a pagar impuestos, al igual que las personas de edad avanzada, las mujeres y quienes
son mas religiosos. En este sentido, las politicas educativas pueden aumentar la moral tributaria. Los
responsables de politicas pueden usar politicas especificas, como educacion tributaria segmentada por
grupo socioeconémico. A modo de ejemplo, la fiscalizacion puede ser mas efectiva si se dirige a grupos
de altos ingresos, donde la evasién es mayor, en tanto podria hacerse hincapié en facilitar el cumplimiento
entre los grupos de menores ingresos (OECD, Forthcomingpes)). De igual modo, las mujeres tienden a
cumplir mas con sus obligaciones tributarias cuando el monto a pagar es menor, y se ha comprobado que
el uso de mensajes disuasorios ha sido mas efectivo con ellas (Lopez-Luzuriaga and Scartascini, 2023/9g).

La calidad de los servicios publicos puede incidir directamente en la voluntad de pago porque pone en
evidencia como se utilizan los fondos publicos (OECD, 201929)). La satisfaccion de los ciudadanos con la
salud y la educacién disminuyeron en varios paises de ALC entre 2011 y 2022 ( Grafico 2.16, Panel B).
La satisfaccion cada vez menor con los servicios publicos ha provocado un deterioro de la moral tributaria
en la region, pues los ciudadanos de ALC que consideran que el gobierno utiliza los ingresos tributarios
de forma eficiente para dar bienes publicos de calidad son mas propensos a pagar impuestos ya que lo
consideran parte de su responsabilidad civica (Castafieda, 202497)).
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Grafico 2.16. Motivacion para pagar impuestos y satisfaccion con los servicios publicos en ALC

Panel A. % de la poblacion de ALC que justifica el inpago de  Panel B. Satisfaccion de los ciudadanos con el sistema de salud y
impuestos, 2008-23 educacion, 2011 y 2022
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Nota: Los datos del Panel A se basan en la pregunta: “,En qué medida se justifica evadir impuestos?”. El sondeo fue realizado por
Latinobarometro. Los datos del Panel B se refieren a los niveles promedio de satisfaccion con los sistemas educativo y de salud, con base en
las siguientes preguntas: “4 En la ciudad o &rea en la que vive, esta satisfecho o no con el sistema educativo y las escuelas? y “; en la ciudad
0 area en la que vive, esta satisfecho 0 no con el acceso a atencion médica de calidad?”. El sondeo fue realizado por Gallup. Debido a la
ausencia de datos, el promedio de la OCDE de 2011 se calculé usando datos de 2012 para Noruega e Islandia.

Fuente: (Gallup, 2023p98)) y célculos de los autores con base en (Latinobarometro, 202399)).

StatLink Sa=r https://stat.link/3l0c6a

La confianza de los contribuyentes en el gobierno tiene un papel fundamental en la moral tributaria. En
ALC, la interaccién entre los ciudadanos vy las instituciones esté presa de la trampa institucional. Con
mejores niveles de vida en ALC y la consolidacién de la clase media, las expectativas de los ciudadanos
aumentaron, solo para verse frustradas por la lenta respuesta de instituciones desiguales y una
gobernanza deficiente (OECD et al., 201915)). La confianza en el gobierno podria fortalecerse, si los
mayores ingresos tributarios generados por un mayor cumplimiento se invirtieran en politicas
redistributivas. Esto fortaleceria el contrato social, el cual fomenta la confianza y la colaboracion entre las
partes interesadas al crear un marco inclusivo para movilizar recursos publicos y privados hacia el
financiamiento de los objetivos de desarrollo, al mismo tiempo que contribuye al cumplimiento de la
agenda de desarrollo sostenible (OECD/CAF/EUROPEAN UNION, 2021}1001). Los paises que gastan mas
en programas sociales suelen obtener mejores resultados en la reduccién de la desigualdad; por el
contrario, la desigualdad suele ser mayor en los paises donde el gasto social es menor (Lustig, Martinez
Pabon and Pessino, 2023101)). Los esfuerzos para fortalecer la moral tributaria deben también dirigirse a
empresas y diversos representantes del sector privado. Las empresas multinacionales representan una
fuente considerable de ingresos publicos. Mediante acciones de Conducta Empresarial Responsable,
pueden tener un papel transformador en el avance de la agenda sostenible y ayudar a inculcar una cultura
del cumplimiento en sus cadenas de suministro (OECD, 2022102;). Por su parte, las estrategias de
comunicacioén pueden influir considerablemente en las percepciones que el publico tiene de los impuestos.
Brindar informacidon sobre las reformas fiscales y su impacto en la desigualdad puede aumentar la
aceptacion social de los impuestos, la confianza en las autoridades y la moral tributaria en general, en
tanto opera para combatir la evasion fiscal y la corrupcion (Ormefio Pérez, 2017103; Goenaga Ruiz de
Zuazu, 2020;1041; Duran-Fernandez and de las Mercedes Torres-Negrete, 2024105; Salgado and Ugarte,
20241106)).

Las politicas de transparencia pueden fortalecer la confianza del ciudadano al ayudar a los gobiernos a
mostrar mejor la utilizacién de los fondos comunes y dar cuenta de su impacto redistributivo. Los casos
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han demostrado que las soluciones digitales también pueden tener un impacto positivo en la moral
tributaria y la confianza. Los programas digitales pueden incrementar la transparencia, reducir la
corrupcion real y la percepcién que tiene el publico, simplificar la estructura de pago de impuestos y dar a
los ciudadanos servicios publicos mas accesibles, mas eficientes y de mejor calidad a costos mas bajos.
Por ejemplo, paises de ALC como Brasil, Chile y Colombia han integrado sistemas de inteligencia
artificial (IA) en sus administraciones tributarias para mejorar la eficiencia y el cumplimiento. El Sistema
Nacional de Analisis de Riesgo y de Inteligencia Artificial Aplicada de la Administracién Tributaria de Brasil
utiliza la |A para un analisis avanzado de riesgo destinado a detectar fraude fiscal; por su parte, el Sistema
Integrado de Asistencia al Contribuyente en Chile utiliza algoritmos de clustering (agrupamiento) para
gestionar la categorizacion de los contribuyentes del IVA. De igual modo, Colombia utiliza IA para mejorar
la identificacion de los beneficiarios que cumplen los requisitos para sus programas sociales (Valencia
and Camilo Diaz, 20241077). Los procesos participativos pueden contribuir al disefio de politicas que
reflejen de manera genuina las perspectivas y prioridades de los ciudadanos.

Recuadro 2.3. Recomendaciones de la OCDE sobre participacion ciudadana

Las Directrices de la OCDE sobre Procesos de Participacion Ciudadana recomiendan diez pasos para
convocar la participacion de los ciudadanos en la planificacién, implementacién y evaluacion de la toma
de decisiones publicas:

Identificar el problema por resolver y el momento para la participacién

Definir los objetivos y resultados esperados

Identificar a los grupos relevantes de personas a involucrar y reclutar participantes

Elegir el método de participacion

Elegir las herramientas digitales correctas

Comunicar sobre el proceso

Implementar un proceso de participacion

Utilizar el aporte de la ciudadania y brindar retroalimentacién

© ® N g bk oD =

Evaluar el proceso de participacion
10. Fomentar una cultura de participacion

La identificacion de los grupos pertinentes de personas cuya participacion se desea convocar es de
especial interés en ALC pues podria ayudar a reducir las desigualdades sociales caracteristicas de la
region. Enfocar la participacion en grupos especificos, como poblaciones rurales, mujeres de bajos
ingresos o trabajadores informales, podria fortalecer el disefio de politicas.

La eleccion de las herramientas digitales correctas también es un problema en ALC, donde los niveles
de digitalizacién siguen siendo bajos. La implementacién de la red 5G ha avanzado lentamente en la
region, y la tasa de penetracion prevista para 2025 es de tan solo un 12% (OECD et al., 2023;3g)). Los
responsables de formular politicas en la regién tendran que ampliar las herramientas disponibles para
comunicar e implementar actividades participativas.

Fuente: (OECD, 202310g)).
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Recomendaciones de politicas

El gasto publico en la region de ALC ha crecido en las tres Ultimas décadas, y en 2023 representaba un
promedio del 25.5% del PIB. Sin embargo, sigue siendo eminentemente prociclico y de corto plazo, ya
que el gasto corriente representa el 82% del gasto total. Dado que el 26.8% de la poblacién todavia vive
bajo la linea de pobreza en 2024, resulta fundamental optimizar la eficiencia del gasto publico, en especial
en areas criticas como la educacion, y garantizar la inclusion de partidas presupuestarias estratégicas
para promover modelos de desarrollo sostenible e inclusivo.

La mayoria de las economias de ALC tienen margen para aumentar la recaudacion tributaria y mejorar la
progresividad del sistema tributario. En la mayoria de las economias, las politicas deben centrarse en
mejorar el disefio de los impuestos indirectos, elevar la recaudacién de impuestos directos, racionalizar el
gasto tributario, formalizar la economia, fortalecer el cumplimiento tributario, aprovechar el potencial
recaudatorio de la cooperacion internacional y analizar nuevas fuentes de ingresos, tales como los
impuestos inmobiliarios recurrentes, los impuestos sobre productos nocivos para la salud y los impuestos
medioambientales. Para promover la igualdad de género, es fundamental abordar los sesgos de género
en las politicas tributarias en la mayor medida posible. Los paises de la regidon se enfrentan a diferentes
desafios, por ello, las recomendaciones de politica y reforma tributaria exigen un analisis, disefio e
implementacion especificos por pais, puesto que no existen soluciones universales.

Los altos niveles de endeudamiento de los paises de ALC y su composicion vulnerable limitan el espacio
fiscal para el gasto y la inversion orientados al desarrollo. Los altos niveles de endeudamiento intensifican
la vulnerabilidad a las crisis financieras y limitan las respuestas fiscales durante las recesiones. Urge una
gestion eficaz de la deuda para financiar tanto capital humano como fisico, promover un crecimiento
econdmico a largo plazo y dar estabilidad durante todo el ciclo econémico.

Mantener la estabilidad fiscal a mediano y largo plazo depende de que pueda contarse con marcos fiscales
robustos que propicien politicas fiscales contraciclicas, recorten el gasto discrecional y mantengan la
sostenibilidad de la deuda. Tales marcos preservan las inversiones publicas esenciales durante
consolidaciones fiscales, impulsando de ese modo la recuperacion econdémica y sentando las bases para
transiciones verdes y digitales. Para sostener la movilizacién de los ingresos a largo plazo con miras a un
desarrollo sostenible, crear mas moral tributaria y aumentar la confianza publica en las instituciones
publicas, es fundamental promover reglas fiscales flexibles, implementar mecanismos eficaces de
cumplimiento e inculcar una cultura robusta de cumplimiento fiscal.

A continuacion, en el Recuadro 2.4 se presentan los principales mensajes de politicas sobre
financiamiento publico para el desarrollo en América Latina y el Caribe.

Recuadro 2.4. Principales mensajes en materia de politicas

Mejorar la eficacia del gasto publico
e Identificar y abordar los factores clave que determinan la eficiencia del gasto publico para liberar
recursos adicionales.
e Promover el gasto contraciclico y aumentar el gasto de capital en relacién con el gasto corriente.

e Distribuir estratégicamente el presupuesto disponible para maximizar el impacto del gasto
publico. El disefio presupuestario debe centrarse en las personas, priorizando los sectores
estratégicos que promuevan el desarrollo sostenible y reduzcan la desigualdad.

e Asegurar una gobernanza en multiples niveles y una coordinacion efectiva entre los distintos
niveles de gobierno para asignar los recursos de manera eficiente.
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Reformular o eliminar progresivamente los subsidios energéticos ineficientes, garantizando que
los programas sociales compensen a los mas vulnerables.

Mejorar la recaudacion y progresividad de los sistemas tributarios

Aumentar la recaudacion fiscal considerando el impacto redistributivo de los ingresos fiscales
y fomentando la inversién y el emprendimiento.

Mejorar el disefio del IVA y promover la progresividad minimizando las exenciones regresivas,
refinando las medidas de alivio fiscal dirigidas a los hogares de bajos ingresos y optimizando
el enfoque de los programas sociales.

Incrementar la recaudacion y progresividad del impuesto sobre la renta de las personas fisicas
eliminando gastos tributarios regresivos, ampliando la base tributaria e implementando
medidas contra la evasion fiscal.

Analizar mas a fondo los impuestos recurrentes sobre la propiedad inmueble, adoptar
progresivamente sistemas de valoracion para simplificar el proceso tributario, mejorar la
transparencia e involucrar a los contribuyentes en la determinacion de sus obligaciones
tributarias.

Mejorar el disefio y la eficacia de los impuestos al tabaco y al alcohol, e introducir nuevos
impuestos relacionados con la salud, como los impuestos a las bebidas azucaradas.

Aumentar los ingresos procedentes de impuestos medioambientales implementando
impuestos al carbono. Considerar la expansién de los sistemas de comercio de emisiones
(ETS) y los créditos de carbono.

Desarrollar mecanismos de compensacion para los hogares vulnerables afectados
negativamente por las politicas de reforma climatica, incluyendo politicas complementarias de
apoyo a la transicién.

Reevaluar los incentivos fiscales ineficientes en el impuesto de sociedades, incluyendo las
exenciones y deducciones.

Implementar y mejorar el disefio de regimenes fiscales simplificados para aumentar el
cumplimiento y fomentar la formalizacion. Fortalecer los sistemas tributarios para promover la
igualdad de género, incluidas medidas para formalizar el sector del cuidado.

Eliminar los sesgos explicitos de género mediante una reevaluacién de medidas tales como las
presentaciones conjuntas, el tratamiento diferencial por fuente de ingreso y las desgravaciones
fiscales. Reevaluar el sesgo implicito de género producto de cargas fiscales diferenciadas
derivadas de los patrones de consumo de hombres y mujeres.

Implementar medidas para formalizar el sector del cuidado mediante paquetes de politicas de
cuidado bien disefiados que beneficien a las mujeres.

Fomentar una gestion resiliente de la deuda publica y marcos fiscales sélidos

Promover el desarrollo de los mercados financieros para ampliar las fuentes de financiamiento,
diversificar la base de acreedores y analizar instrumentos financieros innovadores.

Avanzar en el establecimiento de reglas fiscales adaptadas para promover la sostenibilidad de
la deuda dentro de los paises. Estos mecanismos incluyen reglas de gasto, reglas de equilibrio
presupuestario y reglas de deuda, y deben ser lo suficientemente flexibles para adaptarse al
ciclo econémico.

Fortalecer las instituciones y mejorar los mecanismos de seguimiento, evaluacion y
cumplimiento de las reglas fiscales, garantizando su implementacién adecuada y eficiencia.
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Entender y promover la moral tributaria

e Entender los factores que determinan el cumplimiento voluntario y elaborar un pacto fiscal entre
todas las partes interesadas a fin de aumentar los niveles de recaudacién fiscal y la
progresividad del sistema.

e Destinar los ingresos de los impuestos directos a fortalecer las instituciones y brindar servicios
publicos de mejor calidad. Esto podria aumentar la predisposicién de los contribuyentes a pagar
impuestos al percibir que el gobierno utiliza los recursos que recauda de forma eficiente.

e Disefar politicas especificas para crear mas moral tributaria, incluso mediante programas de
educacion a contribuyentes (p. ej., por grupo socioeconémico) que contribuya a aumentar la
recaudacion. Asimismo, centrar las acciones de control en aquellos con menor moral tributaria
y facilitar el cumplimiento para quienes tienen una mayor moral tributaria.

Notas

' El término “ingresos tributarios” abarca tanto los impuestos recaudados por los gobiernos centrales,
nacionales o federales, como los impuestos a nivel subnacional y las contribuciones a la seguridad social.

2 Los impuestos con efecto cascada se refieren a un tipo de sistema tributario en el que los mismos bienes
0 servicios se gravan en multiples etapas del proceso de produccion o distribucion.

3 Las tasas impositivas efectivas promedio se utilizan para decidir si invertir o no. Estas resumen el impacto
de los impuestos en la decision de invertir en proyectos comparables pero mutuamente excluyentes; para
ello parten de la premisa de que los proyectos de inversion generan rentas econdémicas a lo largo de su
vida util. La tasa impositiva efectiva marginal mide la carga fiscal de un proyecto que esta en punto de
equilibrio antes de impuestos para evaluar cuanto invertir una vez que se ha decidido la ubicacién o
actividad.

4 Los 21 paises de ALC analizados incluyen: Argentina, Bahamas, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Curazao, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica,
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru y Uruguay.

5 Las ocho economias de ALC son Brasil, Colombia, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Peru,
Paraguay y Uruguay.
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§ Movilizando recursos de los
mercados financieros para el
desarrollo

El presente capitulo ofrece un analisis exhaustivo de los mercados
financieros en América Latina y el Caribe y destaca el papel que podrian
desempenfar para lograr un desarrollo sostenible. Examina el panorama
financiero de la region, analizando la profundidad, accesibilidad y eficiencia
de su sector bancario, asi como sus riesgos y su solvencia. A continuacion,
el capitulo sefiala las brechas existentes en la inclusion financiera de los
hogares y las empresas, asi como distintas oportunidades para ampliar el
acceso, como las innovaciones digitales y la educacion financiera. Analiza
el papel de las instituciones publicas de financiamiento del desarrollo en la
movilizacion de recursos para alcanzar los objetivos de desarrollo. Después,
examina los mercados de capitales de la region, haciendo hincapié en cémo
su desarrollo puede fomentar la liquidez y la inclusividad, ampliar el acceso
a los mercados, mejorar la solvencia y contribuir a la gestion de los riesgos.
Asimismo, recalca la importancia crucial de los marcos regulatorios para
consolidar estos mercados. El capitulo concluye con un examen de la
posicion de América Latina y el Caribe en los mercados internacionales de
deuda y de la integracion financiera regional.
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Infografia 3.1. Los mercados financieros pueden movilizar recursos adicionales del sector privado

en ALC

Las instituciones de financiamiento para el
Profundidad desarrollo han sido esenciales para financiar
las necesidades de las MIPYMES para
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Los sistemas
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necesitan mejorar .
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de renta variable

estan subdesarrollados
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sin explotar estan concentrados en
emisiones publicas (81 %

del total de la deuda), pero

la dependencia de la moneda
extranjera ha disminuido.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024



1133

Introduccion

Cuando funcionan correctamente, los sistemas financieros son capaces de movilizar recursos privados y
de canalizarlos hacia objetivos de desarrollo. Un sistema financiero desarrollado proporciona a los
particulares y las empresas acceso a servicios financieros esenciales, como préstamos, productos de
ahorro y seguros, lo que les permite mejorar o suavizar su consumo e incrementar la inversion en capital
fisico y humano. Asimismo, el sistema financiero desempefa una funcién esencial en la promocién del
emprendimiento y el fomento de la creacion de empleo y, de este modo, mejora el bienestar econémico,
reduce la desigualdad e impulsa el crecimiento econémico (Levine, 2018p1;; World Bank, 20082;; OECD,
2020;3)). Una condicién fundamental para alcanzar estos objetivos es que los mercados financieros estén
bien regulados y supervisados, ya que esto deberia reforzar su solvencia y estabilidad y mitigar la
acumulacion de vulnerabilidades con el fin de evitar riesgos sistémicos (Boikos, Panagiotidis and
Voucharas, 20224;; Strobbe, Nie and Rab, 20235)).

Durante las ftres ultimas décadas, los mercados financieros han experimentado un crecimiento
considerable en América Latina y el Caribe (ALC) en términos de volumen, numero de participantes,
instrumentos y productos. Los hogares han incrementado en gran medida su participacion en estos
mercados por la via del acceso a cuentas de ahorro y al crédito, aunque una proporcién elevada de los
hogares informales continlan sin tener una cuenta de crédito. La expansién del sector financiero ha
contribuido al crecimiento y el desarrollo de las grandes empresas, incluidas las de mayor tamafio. Sin
embargo, las microempresas y las pequefias y medianas empresas (mipymes) de la regiéon de ALC
todavia tienen dificultades para acceder a los mercados financieros, ademas de que ALC presenta el
segundo mayor déficit de financiamiento de todas las regiones en desarrollo del mundo (OECD et al.,
2023i)). En lo que respecta al desarrollo de los mercados de capitales, aunque en una gran mayoria de
los paises de ALC el acceso a financiamiento de las empresas privadas a través de los mercados locales
de renta variable y renta fija es limitado, la regién ha incrementado su presencia en los mercados
internacionales por medio de emisiones de deuda y el uso de recibos de depdsito y continda trabajando
en pro de la integracion financiera regional.

El presente capitulo explora la situacion actual de los mercados financieros en ALC y la contribucién que
pueden realizar a la consecucién de los objetivos de desarrollo de la regién. Analiza el sistema bancario
regional atendiendo a su profundidad, acceso y eficiencia, asi como las cuestiones del riesgo y la
solvencia. Tras este repaso del panorama del desarrollo financiero de la region, el capitulo examina las
brechas en materia de inclusiéon financiera, el impacto de la innovacién digital en la supresion de las
barreras de acceso y el papel crucial de la educacién financiera. Después analiza los mercados de
capitales de la regién, haciendo hincapié en que su desarrollo puede mejorar la liquidez y la inclusion y
facilitar el acceso a los mercados de las empresas de tamafio mediano, especialmente en condiciones de
solvencia elevada y riesgos equilibrados. El capitulo resalta la importancia de la regulacion, y concluye
explorando el papel de ALC en los mercados internacionales de deuda, asi como los esfuerzos para
trascender las fronteras nacionales en el desarrollo de los mercados financieros por medio de la
integracion financiera regional.

El funcionamiento del sistema bancario en ALC

Dentro del sistema financiero, los bancos son los principales intermediarios para los hogares y las
empresas. En las regiones con mercados de capitales poco desarrollados, como América Latina, el crédito
bancario es particularmente importante, puesto que constituye la fuente de financiamiento principal para
las empresas (Christiano Silva, Miranda Tabak and Tetzner Laiz, 2021(71). Mejorar la inclusion financiera
de las pequefias y medianas empresas (pymes) y de los hogares en el sistema bancario y desarrollar
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mercados financieros mas diversificados y eficientes son dos medidas imprescindibles para impulsar el
desarrollo inclusivo en ALC (Arellano et al., 2018g)).

Por lo general, para evaluar el funcionamiento del sistema bancario se consideran tres aspectos:
profundidad, acceso y eficiencia (Cihak et al., 2012p¢). La profundidad mide el tamafio de los mercados
financieros; el acceso indica en qué medida pueden utilizarlos las personas; y la eficiencia evallua la
efectividad con que el sistema presta servicios. Este enfoque permite capturar las principales caracteristicas
de los sistemas financieros y la evolucion de la estructura financiera en la regién (De la Torre et al., 201 110)).

Una revision del desarrollo financiero en ALC: profundidad, acceso y eficiencia

Profundidad

Pese a las mejoras de la ultima década, la profundidad financiera en ALC sigue siendo baja. El crédito
interno al sector privado se ha duplicado en los ultimos 20 afos, hasta alcanzar el 50% del producto
interno bruto (PIB) en 2022. Pese a este crecimiento, ALC se situa por detras de regiones como la Unién
Europea (85%) y Asia Oriental (170%), con una profundidad similar a los niveles observados en Asia
Meridional y Africa Subsahariana (Grafico 3.1). El crédito interno lo proporcionan fundamentalmente las
entidades bancarias. En cambio, los depdsitos bancarios como porcentaje del PIB se situaron en el 55.1%
en ALC en 2021, frente al 99.3% de los paises de la OCDE (Grafico 3.1). Estas cifras ponen de manifiesto
la importancia de eliminar las barreras que impiden la inclusién financiera de individuos y empresas.
Aunque la profundidad financiera presenta una correlacién positiva con el crecimiento econémico y con la
estabilidad, los estudios sugieren que hay un umbral mas alla del cual sus beneficios disminuyen, sobre
todo cuando el crédito al sector privado alcanza el 80-100% del PIB (Almarzoqi, Naceur and Kotak,
2015111;; Arcand, Berkes and Panizza, 201212;; Easterly, Islam and Stiglitz, 2000;13;). Del mismo modo, la
rapida expansion del sector financiero fortalece la capacidad de asumir riesgos, pero en ausencia de un
marco regulatorio e institucional solido basado en normas y practicas internacionales, también amplifica
los riesgos sistémicos, lo que intensifica la vulnerabilidad a crisis en los mercados (Rajan, 200614)).

Grafico 3.1. Crédito interno al sector privado como porcentaje del PIB y profundidad financiera en
ALC, 2022
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Nota: Las cifras sobre depositos bancarios como porcentaje del PIB corresponden a 2021 debido a la disponibilidad de datos. AOP = Asia
Oriental y el Pacifico; AS = Africa subsahariana; y AM = Asia Meridional.
Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (World Bank, 202215)).
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La profundidad financiera muestra heterogeneidad entre los paises de la regién. Paises como Chile y
Brasil presentan niveles elevados de profundidad y sus ratios de crédito interno al sector privado sobre el
PIB, que son un indicador de la contribucion de los sistemas financieros a la economia real, se sitian en
el 83% y el 71%, respectivamente. En cambio, esa ratio es del 12% en Guyana y del 8% en Haiti. En lo
que respecta a los depodsitos bancarios como porcentaje del PIB, un indicador de los niveles de ahorro de
los hogares y las empresas, los valores mas elevados se observan en San Cristébal y Nieves (105%) y
Belice (98%), mientras que los mas bajos son los de Republica Dominicana (29%) y Haiti (24%).

El nivel de ahorro ha sido histéricamente bajo en ALC, lo que limita la concesién de crédito y la
acumulacion de capital. Durante las dos ultimas décadas, los niveles de ahorro bruto en ALC han sido
moderados: alcanzaron un maximo del 22% del PIB en 2006 y se estabilizaron en 18% en 2022. En
comparacion, el ahorro bruto como porcentaje del PIB en 2022 fue del 38% en Asia Oriental y el Pacifico,
del 25% en la Union Europea y del 23% en los paises de la OCDE (World Bank, 202416)). El ahorro es
clave para proporcionar recursos para el crédito y facilitar la inversion. Su crecimiento se traduce, por lo
general, en un incremento de las oportunidades de inversion (David, Goncalves and Werner, 2020;17)).
Las tasas nacionales de ahorro persistentemente bajas son un lastre considerable para la acumulacion
de capital en ALC (Cavallo and Pedemonte, 2015(1g)).

Acceso

La region de ALC ha experimentado una mejora en el acceso a los servicios financieros tanto de los
hogares como de las mipymes. Sin embargo, persisten retos como los costos elevados, el analfabetismo
financiero, la informalidad y los obstaculos regulatorios. Superar estas barreras es crucial para garantizar
un mayor acceso a los servicios financieros y para fomentar el crecimiento econémico inclusivo en toda
ALC.

Hogares

La titularidad de cuentas se ha duplicado en ALC en una década, pero persisten las disparidades en el
acceso a servicios financieros formales y la dependencia de los préstamos informales. El acceso a
instrumentos de ahorro o créditos permite a los hogares gestionar sus finanzas, lo que reduce su
vulnerabilidad econdmica al suavizar su consumo a lo largo del tiempo y facilita la acumulacién de riqueza.
La proporcion de personas mayores de 15 afios de ALC que declaraban ser titulares de una cuenta en
una institucion financiera formal aument6 desde un promedio del 29.6% en 2011 hasta el 57.2% en 2021
(World Bank, 202119;; 20082;). No obstante, en la regidn persisten disparidades significativas. En 2021,
Chile ocupaba la primera posiciéon en acceso a mecanismos de ahorro formales, con el 87% de su
poblacién adulta, mientras que Nicaragua se situaba en el tltimo lugar con tan solo un 26%. Esto contrasta
con los paises de la OCDE, en los que, en promedio, el 93.7% de la poblacion mayor de 15 afios declara
tener una cuenta en una institucién financiera formal (Grafico 3.2, Panel A). En cuanto al crédito, los
latinoamericanos todavia recurren con frecuencia a préstamos informales. En promedio, el 42% de la
poblacién contrata préstamos, pero solo el 20.1% lo hace con instituciones financieras formales
(Gréafico 3.2, Panel B).
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Grafico 3.2. Acceso a mecanismos formales de ahorro y préstamo en ALC, 2021
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Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (World Bank, 20211g)).

StatLink = hitps:/stat.link/05snqu

Para lograr avances en el acceso financiero, es necesario abordar varios obstaculos. Entre ellos, los
elevados costos de transaccion, la falta de acceso a infraestructura bancaria, la escasez de productos de
calidad, el alcance limitado de las calificaciones crediticias, los obstaculos regulatorios y la necesidad de
competencias financieras y digitales (World Bank, 202119)). En 2021, en promedio, el 59% de los adultos de
ALC que no eran titulares de una cuenta bancaria afirmaban que el motivo era que no tenian recursos
suficientes, mientras que el 55% declaraba que los servicios financieros eran excesivamente caros
(Grafico 3.3).

Grafico 3.3. Motivos declarados por los adultos de ALC para no tener una cuenta bancaria, 2021
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Fuente: Elaboracién de los autores a partir de (World Bank, 202111g)).

StatLink Sa=r hitps:/stat.link/k3ehj9

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024


https://stat.link/05snqu
https://stat.link/k3ehj9

1137

Pese a la mejora en el acceso a cuentas financieras en todos los grupos socioeconémicos de ALC, la
disparidad de género ha aumentado. Mientras que las brechas de acceso en funcion de los ingresos, la
participacion en el mercado, el nivel educativo y la edad se han reducido en todos los casos, la disparidad
de género aumentd en 3 puntos porcentuales en el periodo comprendido entre 2011 y 2021. La
probabilidad de tener una cuenta en ALC es 7 puntos porcentuales mas baja para las mujeres que para
los hombres (World Bank, 2021}19)).

Empresas

La mejora del acceso a financiamiento es clave para las mipymes, que dan trabajo al 60% de la poblacién
ocupada en ALC y aportan aproximadamente el 25% de su PIB (Herrera, 2020p20;). Proporcionar a las
empresas los recursos financieros necesarios les permite invertir en nuevas tecnologias, contratar
trabajadores, incrementar su inventario y ampliar su capacidad operacional y su productividad
(OECD/CAF/SELA, 202421)). El acceso a otros productos financieros, como los seguros y los instrumentos
derivados, ayuda a las empresas a sobrevivir y a protegerse ante acontecimientos imprevistos como los
desastres naturales, la volatilidad del mercado o interrupciones de sus operaciones (Morgan and Pontines,
201422;; Bruhn and Love, 201323)).

Las empresas utilizan el sistema financiero principalmente para realizar depdsitos y como medio de pago.
El 89% de las pequefias empresas, el 94.3% de las empresas medianas y el 96.6% de las grandes
empresas de la regién tienen una cuenta corriente o de ahorro en el sistema financiero formal. Sin
embargo, menos del 15% del crédito total de la regidn esta destinado a mipymes, mientras que en los
paises de la OCDE, esta cifra supera el 25% (World Bank, 2024 24)).

El nivel de utilizacion del sistema financiero en ALC es proporcional al tamafo de la empresa. Por ejemplo,
en promedio, la proporcién de empresas pequefias, medianas y grandes de la region que han recibido un
préstamo bancario o tienen una linea de crédito con un banco es del 40.9%, el 56.7% y el 69.0%,
respectivamente. En cambio, el valor de las garantias necesarias para obtener un préstamo, expresado
como porcentaje del préstamo, se reduce con el tamafio de la empresa (200.9% para las pequefias
empresas, 172.1% para las medianas y 155.1% para las grandes) (Grafico 3.4).

Grafico 3.4. Inclusion financiera en ALC por tamafo de la empresa, 2009-20
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Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (World Bank, 202424)).
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Las mipymes formales tienen dificultades para acceder al crédito debido al elevado costo del
financiamiento. Por lo general, al tener un perfil de riesgo mas elevado, pagan tasas de interés mas altas
que las grandes empresas. Alrededor del 30% de las mipymes de la regién afrontan restricciones de
financiamiento (IFC, 201725)). En 2022, el diferencial de tasas de interés entre los préstamos a pymes y
los préstamos a grandes empresas era notablemente elevado en los paises de ALC (Grafico 3.5). Con la
excepcion de México, donde el diferencial ha descendido desde 2020, en el resto de los paises de la
regién se han observado aumentos. Actualmente, los niveles de los diferenciales en ALC superan los de
los paises de ingresos altos (0.84%) (OECD, 20242)). La informalidad también eleva el costo del
financiamiento. Es habitual que los prestatarios no tengan documentacion como estados financieros y
declaraciones tributarias, lo que limita la informacion que pueden facilitar a los prestamistas. Esto puede
hacer que se les impongan tasas de interés mas altas para mitigar los riesgos de seleccion adversa
(Herrera, 2020y20)).

Grafico 3.5. Diferenciales de tasas de interés entre préstamos a pymes y préstamos a grandes
empresas, 2020-22
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La falta de garantias es uno de los principales obstaculos para el acceso al crédito de las mipymes de la
region. Por ejemplo, nueve de cada diez pymes de Colombia necesitan garantias para contratar
préstamos bancarios. Ademas, existe un desajuste entre los tipos de garantia que exigen los prestamistas
y los activos que suelen poseer las pymes. Aproximadamente el 80% de los prestamistas exigen
fundamentalmente bienes inmuebles como garantia, mientras que la base de activos de alrededor del
75% de las pymes de la region esta formada por bienes muebles, como existencias y bienes de equipo
(OECD, 20242¢)).

Eficiencia

En 2021, el rendimiento de los activos (ROA) promedio de la region se situd en el 1.6%, por encima del
promedio del 0.9% de la OCDE (Grafico 3.6). El ROA mide el ingreso neto de un banco en relacioén con
sus activos totales, evaluando la capacidad de gestién para generar ganancias a partir de su base de
activos. Pese a que el ROA puede utilizarse como un indicador de eficiencia, es posible que una
rentabilidad elevada sea indicativa de ineficiencias en el sistema financiero y en el conjunto de la economia
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(p- €j. la falta de informacion fiable sobre los hogares y las empresas). En cuanto al margen de interés
neto (NIM) de la region, aunque hay una elevada heterogeneidad entre los paises de ALC, el 5%,
superaba el promedio de la OCDE, el 1.7%. El margen de interés neto mide la diferencia entre los ingresos
por intereses generados con activos como préstamos y valores y los intereses pagados a los depositantes
por sus ahorros. Un diferencial de crédito elevado puede limitar el acceso al crédito, al elevar su costo
tanto para los particulares como para las empresas, y desincentiva el ahorro. Debido principalmente a sus
elevados margenes de interés netos, los bancos de las economias emergentes pueden ser mas rentables
que los de los paises de ingresos altos, lo que hace que resulten mas atractivos para los inversores, pero
también restringe el acceso al crédito (Arellano et al., 2018yg)). La rentabilidad bancaria en la regién no
esta impulsada por las altas tasas de interés, que tuvieron un impacto directo limitado en Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru (IMF, 202327;). Estudios anteriores muestran que mas bien esta relacionada con
la escasa diversificacion de los ingresos, la elevada concentracion, los riesgos macroeconémicos mas
altos y la debilidad de los sistemas juridico y regulatorio (Saona, 20162g]; Bejar et al., 2022[29)).

Los costos bancarios elevados prevalecen en la region. En 2021, la ratio de gastos generales sobre los
activos totales de los bancos de ALC era del 3.7%, por encima del promedio del 1.4% de la OCDE. Este
indicador evalua la eficiencia operacional de un banco comparando sus gastos operativos con sus activos
totales. Los niveles observados pueden atribuirse a varios factores y son distintos entre paises de ALC.
Entre dichos factores cabe citar primas asociadas con riesgos macroeconémicos subyacentes mas
elevados, niveles altos de informalidad, requerimientos regulatorios mas estrictos e ineficientes y la
ausencia de grandes presiones competitivas en el sector bancario (Maudos and Solis, 200930;; Gelos,
200631)). Los altos costos generales de los bancos pueden reducir su rentabilidad, y llevarlos a cobrar
comisiones mas altas o a ofrecer condiciones menos favorables a los hogares y las empresas. También
pueden limitar la capacidad de las entidades para invertir en nuevas tecnologias y servicios que podrian
beneficiar a los usuarios.

Grafico 3.6. Rentabilidad del sistema bancario en una seleccion de paises de ALC, 2021
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Nota: ROA = rendimiento de los activos; costos = costos generales sobre activos totales, y NIM = margen de interés neto.
Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (World Bank, 202215)).
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Las politicas de competencia en el sector bancario contribuyen a reducir los costos de los servicios

financieros y estan relacionadas con el auge de las fintech. Los mercados con altos niveles de
competencia y barreras de entrada bajas no solo pueden reducir el costo de los servicios financieros, sino

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024


https://stat.link/d15eno

140 |

que ademas suelen ofrecer mas crédito (Carlson, Correia and Luck, 2022;32)). Se asocian con diferenciales
crediticios y comisiones de préstamo mas bajos, asi como con una oferta mas amplia de productos
financieros (Joaquim, Van Doornik and Haas, 202333)). La competencia en el sector bancario también
fomenta la transformacién digital e incrementa la inversion en investigacion y desarrollo (I+D), lo que
mejora la eficiencia y el servicio al cliente. En Brasil y México, por ejemplo, la innovacion bancaria,
menores margenes de interés netos y comisiones mas bajas en el segmento de pagos estan relacionados
con una menor concentracién de los mercados en el contexto de la emergencia de las fintech (Bejar et al.,
202229)). Asimismo, en los paises en los que se promueve la transparencia en el sector bancario, este
suele caracterizarse por niveles mas altos de competitividad y un descenso de los margenes de intereses
(Abuselidze, 202134)).

Riesgos y solvencia del sistema bancario

Un marco de regulacion financiera solido y un sistema financiero bien supervisado son clave para
minimizar el riesgo de crisis financieras y la fragilidad del sistema financiero, ademas de promover el
desarrollo ordenado del sector y potenciar su contribuciéon a la economia real. Esta regulacién es
especialmente importante en las economias emergentes y los paises en desarrollo para promover el
crecimiento sostenible y evitar que se repitan experiencias de crisis bancarias y econémicas.

El sistema bancario en ALC mantiene una solida capitalizacion, lo que fortalece su estabilidad y ofrece un
entorno propicio para garantizar el acceso a financiamiento. En 2022, la ratio de adecuacién del capital
de los bancos de la region se situaba en el 16.9%, ligeramente por debajo del 19.9% observado en los
paises de la OCDE y por encima del requerimiento regulatorio minimo del 8% establecido por el marco
de Basilea (BIS, 2020;35)). Las autoridades nacionales de paises como Brasil, Colombia, Peru y Argentina
exigen a sus entidades bancarias que mantengan niveles de capital superiores al requerimiento minimo
de Basilea (OECD, 2010;36)). Esto indica una capitalizacion solida que permite amortiguar los choques
financieros. En cuanto al impacto de mayores requerimientos de capital sobre el otorgamiento de
préstamos, en Peru se ha asociado con un menor crecimiento del crédito Unicamente a corto plazo, con
un efecto insignificante después de medio afo aproximadamente. Este efecto es mas fuerte en los
periodos de menor crecimiento econémico y en los bancos menos rentables y capitalizados (Fang et al.,
2022;37)).

La elevada liquidez existente en ALC en comparacion con las economias avanzadas ha favorecido la
resiliencia del sistema bancario. La ratio de activos liquidos sobre los depésitos y el financiamiento a corto
plazo continué siendo elevada en 2022, con un 57.2%, por encima del promedio del 50.5% de la OCDE
(Gréfico 3.7). Los elevados niveles de liquidez reflejan la capacidad de los bancos de hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo y a perturbaciones de liquidez inesperadas.
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Grafico 3.7. Indicadores de solidez del sistema bancario en ALC, 2022

m Adecuacion del capital Ratio de activos liquidos sobre depositos y financiamiento a corto plazo
o, %
30
25

20

N
& P < P

Nota: La adecuacion del capital se muestra en el eje izquierdo. La ratio de activos liquidos sobre depoésitos y financiamiento a corto plazo se
muestra en el eje derecho.
Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (IMF, 202213¢)).
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Adaptar las normas de Basilea lll a las circunstancias especificas de los paises de ALC es esencial para
promover la estabilidad del sistema financiero sin obstaculizar el desarrollo en la regién. Aunque la
adopcién de la regulacién de Basilea es opcional para la gran mayoria de las economias emergentes, y
pese a que las recomendaciones de Basilea lll se calibraron principalmente para las economias
avanzadas, varios paises en desarrollo estan adaptandolas a sus marcos regulatorios internos. Mas de la
mitad de los paises de ALC han incorporado alguna de las normas de Basilea Il a su marco de regulaciéon
bancaria (Galindo and Izquierdo, 202439)). Sin embargo, los paises de mercados emergentes y en
desarrollo presentan caracteristicas especificas que deberian tenerse en cuenta, como el acceso
restringido a los mercados internacionales de capital, mercados financieros internos poco desarrollados,
una elevada volatilidad macroecondémica y problemas de transparencia, eficacia regulatoria y capacidad
institucional (Beck and Rojas-Suarez, 2019u0)). Por ejemplo, la aplicacién de Basilea lll puede afectar
negativamente al crédito para proyectos de infraestructura, ya que el endurecimiento de la norma sobre
grandes exposiciones restringe el crédito de los bancos pequefios y nacionales, y los requerimientos de
capital mas estrictos para estos proyectos incrementan los costos de los préstamos. Asimismo, los
requerimientos de liquidez obligan a los bancos a alinear el crédito a largo plazo con el financiamiento a
largo plazo y a mantener mas activos liquidos para el financiamiento de proyectos, lo que resulta
complicado debido al acceso limitado a los mercados de capitales en la region (Beck, 201841;). Por ultimo,
la mayoria de las empresas en ALC, especialmente las pymes, no tienen necesariamente las
calificaciones o la informaciéon de mercado necesarias para adoptar modelos internos que les permitan
cuantificar sus activos ponderados por riesgo y, por consiguiente, el requerimiento de capital podria ser
mas alto que el calculado utilizando el método estandar.

Calidad crediticia

El sistema bancario de la regién continla gestionando el riesgo de crédito de manera eficaz, lo que
demuestra que esta preparado para hacer frente a contracciones econémicas y que podria incrementar
su capacidad de préstamo. En 2022, la ratio de préstamos improductivos (NPL) sobre préstamos totales
de la region se situo en el 4.8%, por encima del promedio del 2.2% de la OCDE (Grafico 3.8). Sin embargo,
esta cifra se ve influenciada por los altos niveles en cinco paises del Caribe; cuando estos se excluyen,
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la ratio es del 2.5% y se asemeja a la tendencia de la OCDE. Ademas, las provisiones para préstamos
improductivos en ALC contintian siendo adecuadas, con un 122% frente al 70.6% de la OCDE, aunque
los niveles en algunos paises del Caribe son especialmente bajos. Dichas provisiones indican el nivel de
preparacion para posibles impagos de préstamos, ya que representan los recursos que los bancos tienen
a su disposicién para absorber pérdidas potenciales derivadas de préstamos improductivos.

Grafico 3.8. Calidad crediticia en ALC, 2022

I Ratio NPL Provisiones para NPL

Nota: La ratio de préstamos improductivos se muestra en el eje izquierdo y las provisiones para estos préstamos en el eje derecho.
Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (IMF, 202213¢)).
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Desafios y oportunidades para una mayor inclusion financiera

La inclusion financiera es un concepto multidimensional que engloba al menos tres dimensiones clave: el
acceso, el uso y la calidad de los servicios y productos financieros. La dimension del acceso se refiere a
la disponibilidad de servicios y productos financieros para todos, especialmente para las poblaciones
subatendidas y de ingresos mas bajos. Durante la Gltima década, todos los paises de la regién de ALC
han logrado avances significativos en lo que respecta al acceso financiero. Sin embargo, las persistentes
desigualdades verticales y horizontales marginan a algunos sectores, que no pueden acceder a productos
financieros clave. La dimensién del uso evaltua cual es la relacion de las personas con estos servicios, y
mide factores como la regularidad y la frecuencia de las transacciones. Esta dimensiéon esta
experimentando un crecimiento acelerado en ALC gracias a la proliferacion de soluciones digitales
innovadoras, que han incrementado de manera exponencial los pagos digitales en la region. La dimension
de la calidad de la inclusion financiera abarca la capacidad de los servicios y productos financieros de dar
respuesta a las necesidades de los consumidores, asi como el conocimiento y el grado de comprension
de los productos financieros por parte de los clientes. Para incrementar esta calidad es necesario
promover la competencia financiera, establecer marcos eficaces de proteccion del consumidor y ofrecer
productos financieros responsables adaptados a las necesidades individuales (OECD, 202242). En esta
dimension, los paises de ALC todavia afrontan retos significativos en lo que respecta a la educacién
financiera, que es crucial para que las personas comprendan mejor los productos y servicios financieros
y hagan un uso responsable y se beneficien de ellos.
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El aumento de la inclusidn financiera, si va acompanado de productos y servicios financieros de calidad,
puede tener beneficios considerables para los hogares y las empresas de ALC e impulsar asi el
crecimiento econdémico y el bienestar de las personas (OECD, 202242)). La mejora del acceso a productos
y servicios financieros de alta calidad, en el contexto de un marco de proteccion del consumidor financiero
soélido y con niveles suficientes de competencia financiera, puede permitir a los hogares incrementar su
ahorro, suavizar el consumo e invertir en vivienda, educacion y salud, lo que propiciaria una mejora de las
condiciones de vida y una reduccion de la pobreza (Banerjee and Duflo, 2011u43). En el caso de las
empresas, especialmente de las pymes, la inclusion financiera facilita el acceso al crédito y posibilita la
inversién en tecnologia y en crecimiento, lo que impulsa la productividad y la creacion de empleo. A nivel
social, una mayor inclusion financiera con calidad puede contribuir a reducir la desigualdad de ingresos,
promover la eficiencia en la asignacion de recursos y a consolidar la estabilidad y la resiliencia econdmicas
(Pal and Bandyopadhyayv, 202244)).

Las brechas en el acceso hacen que los servicios financieros estén fuera del alcance de
los mas vulnerables

Las estrategias de inclusion financiera pueden ser claves para corregir las desigualdades tanto verticales
(de ingresos) como horizontales (p. €j., de género, entre las zonas urbanas y las rurales, entre la economia
formal e informal) que existen en la region de ALC. El acceso a productos y servicios financieros de alta
calidad y su utilizacién no solo pueden permitir que particulares y empresas gestionen sus finanzas de
una forma mas eficaz, sino que también pueden servir para catalizar el empoderamiento econémico, la
movilidad social y el crecimiento de las empresas (Beck, Demirgiig-Kunt and Levine, 2007p5)). Sin
embargo, las brechas en el acceso a servicios financieros refuerzan las desigualdades existentes, lo que
agrava las disparidades entre los distintos grupos demograficos. Ademas, la infraestructura bancaria
tradicional no llega en muchas ocasiones a las poblaciones marginadas, en particular a las que dependen
del trabajo informal o viven en zonas remotas.

Los paises de ALC han logrado avances considerables en la ampliacién del acceso, pero los promedios
ocultan disparidades significativas, que dejan a algunos grupos vulnerables sin acceso a productos y
servicios financieros esenciales. Como ya se ha sefialado, el acceso a mecanismos formales de ahorro
en ALC aumentd hasta el 57.2% en 2021, mientras que el acceso a préstamos de instituciones financieras
formales crecio hasta el 20.1%. No obstante, el analisis de factores como el nivel de ingresos y el caracter
formal o informal del empleo todavia revelan disparidades de acceso considerables. El acceso puede
mejorarse identificando esas brechas y eliminando los obstaculos que impiden que las personas utilicen
los servicios financieros, asi como poniendo en marcha iniciativas para incrementar la competencia
financiera.

Ingresos bajos y pobreza

El bajo nivel de ingresos contintia siendo una barrera significativa para el acceso a productos y servicios
financieros de alta calidad en ALC. Los productos y servicios financieros son mas accesibles y también
mas diversos para los hogares en el quintil mas rico, lo que facilita su inversién en bienes inmuebles,
educacion y negocios. Esta facilidad de acceso se debe en gran medida a su mayor nivel de ingresos y a
que disponen de garantias, lo que, de manera conjunta, reduce los riesgos de préstamo percibidos por
las instituciones financieras. En cambio, los hogares en el quintil mas pobre a menudo tienen sus opciones
financieras sumamente limitadas por su carencia de garantias y sus ingresos mas bajos. Esto no solo
restringe su movilidad financiera inmediata, sino que también obstaculiza su crecimiento econémico a
largo plazo, ya que no pueden invertir en oportunidades que mejorarian su situacion econémica (Beck
and de La Torre, 2007u6)). La disparidad en el acceso al crédito ilustra de manera contundente la brecha
econdmica: en los paises de ALC, fueron muy pocas las personas del quintil mas pobre que tuvieron
acceso a un crédito para la adquisicion de vivienda, en comparacion con los hogares mas ricos
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(Grafico 3.9). En los paises de la OCDE, el 24.7% de las personas residen en viviendas en propiedad con
una hipoteca (OECD, 20247).

La pobreza reduce drasticamente el acceso a productos y servicios financieros en ALC. Esta exclusion se
debe principalmente a los estrictos criterios financieros, como por ejemplo los umbrales de ingresos, los
historiales de crédito y las exigencias de garantias, con frecuencia imposibles de alcanzar para las
personas pobres, muchas de las cuales dependen del trabajo informal (Beck and de La Torre, 2007 ug)).
Sin acceso al crédito, los pobres tienen una mayor probabilidad de quedar atrapados en el ciclo de la
inestabilidad financiera, incapaces de invertir en activos que podrian ofrecerles ventajas a largo plazo,
seguridad financiera y movilidad econémica (Banerjee and Duflo, 201143)).

Grafico 3.9. Acceso a préstamos para la adquisicion de vivienda en una seleccion de paises de
ALC, quintiles mas pobre y mas rico
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Nota: El grafico se basa en datos de encuestas a hogares realizadas en los paises seleccionados. Las encuestas incluian una pregunta sobre
la situacion actual del encuestado en materia de vivienda, y sus respuestas se clasificaban en tres categorias: propietario de vivienda,
propietario de vivienda con hipoteca, o inquilino. El grafico representa el porcentaje de personas que indicaron ser propietarios de una vivienda
y que actualmente tienen hipoteca, ya sea financiada a través de una entidad financiera publica o privada. Los datos de Chile son de 2017, los
de Colombia de 2021, los de Costa Rica de 2021, los de Republica Dominicana de 2018, los de El Salvador de 2021, los de México de 2020 y
los de Uruguay de 2018.

Fuente: Calculos de los autores a partir de (OECD, 2021u4g)) y encuestas nacionales a hogares.
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La ampliacién de la brecha en el acceso a los servicios financieros entre los ricos y los pobres destaca la
necesidad de politicas de inclusion financiera dirigidas a grupos especificos. Los datos empiricos han
mostrado que el desarrollo financiero beneficia a los pobres al acelerar el crecimiento de sus ingresos
mas que el PIB per capita promedio, lo que reduce la desigualdad de ingresos (Beck, Demirglig-Kunt and
Levine, 2007u5)). El uso de calificaciones de crédito alternativas y las finanzas abiertas (open finance)
ofrecen oportunidades significativas para la inclusion financiera. Al utilizar datos alternativos, las empresas
fintech pueden ampliar el acceso al crédito a las poblaciones marginadas. La regulacién de las finanzas
abiertas en paises como Brasil, México, Chile y Colombia esta fomentando un aumento de la competencia
y la innovacién en los servicios financieros, lo que en Ultima instancia refuerza la inclusion financiera y la
participacion econdmica. Esta regulacidon establece la obligatoriedad del intercambio de datos entre
instituciones financieras, lo que puede dar lugar a productos financieros mas personalizados y accesibles
para los consumidores. Por ejemplo, informacion positiva de pagos puede complementar los datos
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utilizados tradicionalmente en las calificaciones de crédito, mejorando la prediccion del comportamiento
crediticio de la poblacion y las pymes habitualmente excluidas (Herrera et al., 202349)).

Empleo informal

Los trabajadores informales también se topan con barreras de acceso a los productos financieros. Esto
se debe principalmente a que carecen de historiales de empleo formal, que son cruciales para que las
instituciones financieras evallen su solvencia, asi como a que no tienen muchos activos que puedan
usarse como garantia (Beck and de La Torre, 2007u46)). Ademas, los ingresos mas bajos e irregulares que
con frecuencia estan asociados con el trabajo informal agravan estas dificultades, creando efectos
combinados que limitan aun méas el acceso a productos financieros. Los hogares con personas en
situacién de empleo formal suelen poseer una variedad mayor de activos que pueden usarse como
garantia y esto les permite acceder a mas productos financieros. Esto facilita la inversion en capital fisico,
como bienes inmuebles, y en capital humano mediante la mejora de su nivel educativo (Banerjee and
Duflo, 2011p3)).

Mientras en algunos paises, como Chile, Costa Rica y Uruguay, una proporcion relativamente notable de
la poblacién vive en hogares que han recibido préstamos para la adquisicion de vivienda, el porcentaje es
considerablemente mas bajo en paises como El Salvador y la Republica Dominicana. Asimismo, los
hogares formales representan la mayor proporcién de hogares con préstamos para la adquisicion de
vivienda en una seleccién de paises de ALC, en comparacion con los hogares informales y con los mixtos
(aquellos en los que viven trabajadores tanto formales como informales). En cambio, dependiendo del
grado de informalidad entre paises de ALC, no se observa un patrén comun respecto a qué tipo de hogar
(formal, mixto o informal) es mas propenso a no tener un préstamo para la adquisicién de vivienda
(Grafico 3.10, Panel A).

Existen importantes diferencias en el acceso al crédito entre los hogares formales y los informales. Por
ejemplo, en México, cerca del 15% de los hogares formales tenian acceso a préstamos hipotecarios en
2020, frente a tan solo un 2.3% de los hogares informales. En Costa Rica la tendencia era similar, con
mas del 12% de los hogares formales con acceso a préstamos para la adquisicion de vivienda en 2021,
frente a solo el 4.2% de los hogares informales (Grafico 3.10, Panel B).
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Grafico 3.10. Acceso a préstamos para la adquisicion de vivienda segun el grado de informalidad
de los hogares en paises seleccionados de ALC
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Nota: El gréfico se basa en datos de encuestas a hogares de los paises seleccionados. Las encuestas incluian una pregunta sobre la situacion
actual del encuestado en materia de vivienda, y sus respuestas se clasificaban en tres categorias: propietario de vivienda, propietario de
vivienda con hipoteca o inquilino. Los hogares se clasificaban en tres tipos en funcion de su grado de informalidad: hogares formales (donde
todos los trabajadores tienen empleos formales), hogares informales (donde todos los trabajadores tienen empleos informales) y hogares mixtos
(con trabajadores tanto formales como informales). Las barras del grafico representan el porcentaje de personas de cada tipo de hogar que
declararon que poseian una vivienda en propiedad con una hipoteca activa, con independencia de que estuviera financiada por una entidad
publica o privada. Los afios de las encuestas son los siguientes: Chile (2017), Colombia (2021), Costa Rica (2021), Republica Dominicana
(2018), El Salvador (2021), México (2020) y Uruguay (2018).

Fuente: Célculos de los autores a partir de (OECD, 2021u4g]) y encuestas nacionales a hogares.
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Mayores niveles de inclusién financiera se asocian con un menor grado de informalidad, después de
controlar por el PIB per capita (Grafico 3.11). El empleo formal promueve la inclusién financiera al integrar
alos individuos en el sistema financiero, ya que generalmente requiere que los empleados posean cuentas
bancarias para el depésito de sus salarios. Con la documentacién adecuada y un historial bancario, estas
personas tienen mas probabilidades de acceder a crédito y otros productos financieros (Aurazo and
Gasmi, 2024(s0)). Ademas, un mayor acceso a los servicios financieros permite a las empresas obtener
capital, estabilizar su flujo de caja y mejorar su productividad y rentabilidad. Estos beneficios pueden
incentivar a las empresas informales a formalizarse, generando mas oportunidades de empleo formal
(Lahura and Vargas, 202151)).
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Grafico 3.11. Informalidad e inclusidn financiera, 2021: correlaciones parciales
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Nota: La inclusion financiera se mide por el porcentaje de la poblacion que tiene una cuenta en una institucion financiera. La informalidad se
mide por el porcentaje de trabajadores informales en cada pais. El PIB per cépita (en USD a precios constantes de 2015) se utilizé como
variable de control.

Fuente: Calculo de los autores a partir de (ILOSTAT, 2024;52)) y (World Bank, 2021(1g)).
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Género

Los avances recientes en el acceso de las mujeres a productos y servicios financieros han contribuido
significativamente a reducir la brecha de género en el acceso financiero en ALC. El acceso a productos
financieros posibilita que las mujeres inviertan en educacién, vivienda, salud y actividades empresariales,
lo que mejora su situacién econdmica. Entre 2011 y 2021, el porcentaje de mujeres con una cuenta
bancaria se incrementé del 34.9% al 69.3%, frente al 77% de los hombres. El porcentaje de mujeres que
obtuvieron un préstamo de una institucion financiera formal aumento del 7.4% al 24.3% durante el mismo
periodo (World Bank, 202119)), lo que ilustra los positivos avances logrados en materia de igualdad de
género en el acceso financiero.

Sin embargo, pese a estas mejoras, las mujeres de ALC continian enfrentandose con obstéculos
sistémicos que les impiden beneficiarse plenamente de la inclusion financiera (Demirgti¢-Kunt, Klapper
and Sin, 2013js3)). Normas culturales, expectativas sexistas y los marcos juridicos en muchos paises de
ALC continuan limitando su autonomia y su capacidad de decision sobre los recursos financieros (Banca
de las Oportunidades and CAF, 2024 s4; CMF, 2022;55]). Por ejemplo, el acceso al crédito de las mujeres
aun es notablemente inferior al de los hombres: solo el 25% de ellas reciben préstamos de instituciones
financieras, 11 puntos porcentuales menos que en el caso de los hombres. Ademas, menos del 5% de
aquellas que obtienen préstamos los utilizan con fines empresariales, o que pone de manifiesto una
brecha en las oportunidades empresariales de las mujeres (World Bank, 2021}19]). Este desequilibrio se
refleja también en la propiedad de las empresas, ya que solo el 18.7% de las empresas de ALC son
propiedad mayoritaria de mujeres (World Bank, 202424). Asimismo, en los paises en desarrollo, las
mujeres se concentran en gran medida en las pequefas empresas y, por consiguiente, tienen mas riesgo
de experimentar mayores restricciones financieras (Maquera Sardon, 2022;se)).

Alcanzar la igualdad de género en la regién no solo es un imperativo social, sino que también conlleva
unos costos econdmicos sustanciales. Estimaciones recientes sugieren que, para alcanzar la igualdad
entre hombres y mujeres, medida por ocho indicadores de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
desagregados por sexo, hara falta una inversién anual de 1.6 billones de USD entre 2023 y 2030 para las
19 economias de ALC analizadas (véase el Capitulo 1 (UNCTAD, 202457)). Esto equivale al 28.4% de su
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PIB conjunto, que seria necesario para cerrar la brecha de género en ambitos fundamentales como la
erradicacion de la pobreza, la lucha contra el hambre y la participacion en pie de igualdad de las mujeres
en la toma de decisiones y en la economia. Esto evidencia la magnitud de la inversién necesaria para
promover la igualdad de género, en particular mediante la inclusion financiera, como motor clave del
desarrollo en términos mas generales (Andrade et al., 2023sg)).

Las diferencias entre los sexos en materia de conocimiento y resiliencia financieros complican aun mas el
acceso de las mujeres a los productos y servicios financieros. En ALC, las mujeres todavia suelen obtener
puntuaciones mas bajas que los hombres en conocimientos financieros (Gréafico 3.14). Esta brecha de
conocimientos tiene repercusiones importantes, ya que afecta la capacidad de las mujeres para gestionar
sus finanzas, ahorrar para emergencias o acceder a crédito con fines empresariales (OECD, 2023;59). La
resiliencia financiera es otro aspecto crucial: las mujeres declaran con mayor frecuencia que los hombres
que sus ingresos no cubren sus gastos basicos y que no tienen recursos suficientes para aguantar reveses
financieros. Las mujeres afrontan obstaculos adicionales a la hora de alcanzar la resiliencia financiera debido
a su menor participacién en el mercado de trabajo, a las brechas salariales de género y a las interrupciones
de su carrera profesional como consecuencia de responsabilidades familiares (OECD, 202359)).

La desigualdad interseccional también agrava la exclusion financiera de las mujeres. Las mujeres de
zonas rurales, las pertenecientes a las comunidades indigenas y afrodescendientes y las trabajadoras
informales afrontan obstaculos agravados, como un acceso limitado a servicios financieros digitales y
requisitos mas estrictos para la concesion de crédito (UN Women, 20220)). Esta brecha podria corregirse
mediante programas de mejora de la competencia financiera dirigidos especificamente a estos grupos,
junto con soluciones financieras innovadoras como los microcréditos y las calificaciones crediticias
alternativas. Por ejemplo, utilizar fuentes de datos no convencionales para la puntuacion crediticia —como
los pagos de suministros basicos o el uso del teléfono moévil— puede ampliar el acceso al crédito para las
mujeres con empleos informales, un segmento en el que estan representadas de manera
desproporcionada (Herrera et al., 202349)).

También es esencial abordar los sesgos, tanto en el lado de la oferta como en el de la demanda. Distintos
estudios muestran que las mujeres con frecuencia carecen de la autoconfianza necesaria para utilizar
productos financieros o presentar sus caracteristicas de crédito de manera clara, lo que da lugar a tasas
de aprobacion de préstamos mas bajas (Banca de las Oportunidades and CAF, 2024 s4)). Las instituciones
financieras deberian plantearse aplicar otras practicas de concesion de préstamos mas sensibles al
género, como ofrecer productos financieros adaptados a las mujeres o reducir los requisitos de garantias,
que afectan de manera desproporcionada a las mujeres, que en muchos casos no tienen derechos de
propiedad o historiales de empleo formal.

La innovacion digital esta cambiando el panorama financiero en ALC

La innovacion digital se ha convertido en un poderoso motor de la inclusién financiera. Aprovechando las
nuevas tecnologias digitales, los servicios financieros en ALC pueden llegar a ser mucho mas inclusivos
(Sahay et al., 2020p1)). Las plataformas fintech emergentes ofrecen servicios financieros innovadores,
accesibles y asequibles, que superan las barreras de acceso y las limitaciones de los sistemas bancarios
tradicionales y llegan a segmentos de la sociedad que antes estaban subatendidos (Bakker et al., 202362)).
Las fintech engloban una amplia variedad de tecnologias innovadoras y soluciones digitales, incluidos los
servicios bancarios, los préstamos, la inversion y los pagos en internet y moviles. Esta rapida
transformacion puede observarse en la proliferacion de sistemas digitales de pago, la emergencia de
bancos digitales o neobancos y el crecimiento de las finanzas y los seguros alternativos' (Sahay et al.,
202061;; Mastercard and AMI, 2023s3)). Los pagos digitales también comprenden los pagos realizados en
comercios fisicos o en linea, el envio y la recepcién de remesas, el pago de facturas de suministros
basicos, asi como la recepcion de salarios y transferencias o pensiones publicas (Demirglic-Kunt et al.,
202247). La integracion de estos avances tecnoldgicos no solo esta agilizando y asegurando las
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transacciones financieras, sino que también fomenta la competencia, reduce los costos y promueve una
cultura de competencia financiera e innovacion.

La innovacién digital ya estd impulsando la inclusién financiera en ALC, pero sigue habiendo brechas.
Entre 2014 y 2021, el porcentaje de personas mayores de 15 afios de ALC que habian realizado o recibido
un pago digital aumentd desde el 35.9% hasta el 49.0%, en promedio (Grafico 3.12, Panel A). En algunos
paises, como Brasil y Chile, alrededor del 80% de esta poblacion ha realizado o recibido un pago digital,
lo que se acerca a los niveles de los paises de la OCDE (95.6%). Del mismo modo, el crecimiento de las
cuentas de dinero moévil se ha disparado en ALC; por ejemplo, en Argentina pasé del 0.8% en 2014 al
27.0% en 2021. Al prestar servicios financieros a través de dispositivos mdviles, estas plataformas son
una puerta de acceso crucial al sistema financiero para personas que han sido excluidas de la banca
tradicional. Esta inclusividad no solo amplia el mercado, sino que desempefa una funcion clave en la
promocion de la competencia y la estabilidad financieras entre la poblacion. Pese a este crecimiento, en
la mayoria de los paises persisten brechas significativas. Por ejemplo, en 2021, el 20.2% de los hombres
mayores de 15 afios de Peru declararon que tenian una cuenta de dinero movil, frente a tan solo el 8.9%
de las mujeres (Grafico 3.12, Panel B).

Grafico 3.12. Crecimiento de los pagos digitales y la neobanca en ALC
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Nota: Panel A: Porcentaje de encuestados que en 2021 declararon que habian utilizado dinero mévil, una tarjeta de débito o de crédito o un
teléfono movil para realizar un pago desde una cuenta, o que afirmaron que habian usado internet para pagar facturas o realizar compras en
linea o en un comercio en el afio anterior. Incluye los encuestados que declararon que, en el transcurso del afio anterior, habian pagado
facturas, enviado o recibido remesas, recibido pagos por productos agropecuarios, recibido transferencias publicas, cobrado salarios o recibido
una pension publica directamente desde o en una cuenta en una institucion financiera o a través de una cuenta de dinero mévil. Panel B:
Porcentaje de encuestados que, en 2021, declararon que habian usado personalmente un servicio de dinero mévil el afio anterior.

Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (World Bank, 2021p19)).

StatLink iz https://stat.link/6jgts4
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Las fintech han simplificado el acceso a los servicios financieros y su uso en toda la regién. Los mercados
verticales fintech de mayor crecimiento en ALC son los pagos digitales, la banca digital, y los servicios
financieros alternativos ofrecidos por empresas fintech, insurtech (innovaciones tecnolégicas que estan
transformando el sector financiero) y big tech, entre otros. Aunque se encuentran en una fase inicial, los
sectores de las finanzas alternativas y los seguros basados en la tecnologia (insurtech) se estan
expandiendo a gran velocidad. La transformacion fintech en ALC se caracteriza por el rapido crecimiento de
los sistemas de pagos digitales, que en 2023 ya tenian 262.8 millones de usuarios, y de la banca digital, con
mas de 58.7 millones de usuarios en 2023, fundamentalmente en Brasil y México. Otros segmentos, como
las inversiones digitales y los activos digitales, también con Brasil a la cabeza, alcanzaron los 43.2 millones
y 62.5 millones de usuarios respectivamente en 2023 (Grafico 3.13, Panel A). Los pagos digitales en ALC
crecieron desde 89 000 millones de USD en 2017 hasta 215 000 millones de USD en 2021 (Bakker et al.,
202327). El volumen de transacciones de bancos digitales con presencia exclusivamente en internet en
ALC-6 (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica y México) se incrementé desde 17 000 millones
de USD en 2017 hasta 123 000 millones de USD en 2021 (Statista, 2024es)).

Las innovaciones fintech han hecho que las transacciones financieras sean instantédneas y han facilitado
el acceso en linea a servicios bancarios tradicionales, o que mejora la competencia y reduce los
diferenciales de crédito. Ademas, el sector fintech ha desempefiado un papel fundamental en la inclusion
financiera, acercando los servicios bancarios a la poblacién que anteriormente no estaba bancarizada o
estaba sub-bancarizada y contribuyendo al crecimiento de las pymes mediante las finanzas alternativas.
Este crecimiento inclusivo ha contribuido a reducir la desigualdad de ingresos (Bakker et al., 2023s2). De
hecho, aproximadamente tres cuartos de los clientes de bancos digitales en ALC eran clientes particulares
y pymes anteriormente no bancarizados o sub-bancarizados (Grafico 3.13, Panel B). Al llevar los servicios
financieros a las poblaciones que antes no tenian acceso o tenian un acceso reducido a los servicios
bancarios, asi como a las pymes subatendidas, las innovaciones fintech estan acabando con obstaculos
que limitaban desde hace mucho tiempo el acceso financiero y promoviendo la participacién econémica.

Grafico 3.13. Usuarios de fintech y mercados atendidos por bancos digitales en ALC

Panel A. Usuarios de fintech, por segmento (2023) Panel B. Mercados servidos por bancos digitales
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Nota: Panel A: Otros paises de ALC incluyen Bolivia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela. Panel B: “No bancarizados” se refiere a las personas o empresas que no tienen
acceso a servicios bancarios tradicionales, como una cuenta corriente 0 de ahorro en una institucién financiera formal. “Sub-bancarizados”
describe a las personas o empresas que cuentan con una cuenta bancaria, pero que todavia utilizan servicios financieros alternativos, como
los préstamos que funcionan como anticipos del salario (payday loans) o servicios de cobro de cheques, debido a su acceso limitado a productos
convencionales de crédito o bancarios.

Fuente: Elaboracion de autores a partir de (Statista, 2024ss)).

StatLink Sa=m hitps://stat.link/amui5t
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La puntuacion crediticia que utiliza datos alternativos en sus algoritmos (p. €j., informacion positiva de
pagos) parece una via prometedora para complementar los datos tradicionales utilizados en las
calificaciones crediticias y mejorar asi la prediccion del comportamiento de crédito de poblaciones y pymes
habitualmente excluidas (Herrera et al., 202349)).

La adopcion por parte de las empresas de sistemas de pagos digitales, de la banca en internet y de
soluciones de dinero mdévil puede agilizar las operaciones comerciales, reducir los costos de las
transacciones y ahorrar tiempo, ademas de incrementar la inclusiéon financiera. Estos avances
tecnoldgicos no solo mejoran la eficiencia operacional de las empresas, sino que también abren nuevas
vias para llegar a clientes y mercados. Las fintech son especialmente resilientes en épocas de tension.
Durante la pandemia del COVID-19, por ejemplo, las fintech respaldaron la continuidad de la actividad
econdmica, atrajeron mas inversion ysiguieron impulsando la expansion del sector, resaltandosu papel
vital tanto para la estabilidad como para el crecimiento econdmico. En Brasil, casi el 50% de las mipymes
con hasta 9 trabajadores incrementaron su utilizacién de productos financieros digitales durante la
pandemia del COVID-19. Esta cifra superdé el 60% en el caso de las mipymes con entre 10 y
49 empleados. En cambio, en México el incremento fue mas moderado: alrededor del 30% de las mipymes
de hasta 9 empleados y aproximadamente el 45% de las mipymes de entre 10 y 49 trabajadores
aumentaron su utilizacion de productos financieros digitales (OECD, 2021i61). En 2023, el 92% de las
pequefias empresas de ALC aceptaban pagos digitales y el 82% aceptaban transferencias bancarias,
mientras que menos del 33% aceptaban otros métodos de pago digitales (Mastercard and AMI, 2023s3)).

Sin embargo, la rapida expansion de los servicios financieros digitales, acelerada por la pandemia del
COVID-19, resalta la importancia de proporcionar a las personas los conocimientos y las competencias
necesarios para utilizar estos servicios de manera segura. Niveles actuales de competencia financiera
digital pueden ser insuficientes para afrontar las oportunidades y los riesgos asociados con estos servicios
(OECD, 2023671). Mejorar la competencia financiera digital es esencial para garantizar que los productos
financieros digitales se utilicen de forma segura.

Reforzar la educacion financiera y los marcos regulatorios puede mejorar el
bienestar

La calidad de los productos y servicios financieros es crucial para garantizar que las mejoras en su acceso
y uso en ALC contribuyan a incrementar el bienestar de los ciudadanos. Servicios financieros de alta
calidad deben disefiarse y prestarse de forma responsable, incorporando marcos de proteccion del
consumidor estrictos y promoviendo las competencias financieras (OECD, 2022(42;; OECD, 20237)). La
OCDE define la competencia financiera como una combinacion de “conciencia, conocimientos,
habilidades, actitudes y comportamientos financieros necesarios para tomar decisiones financieras
acertadas y, en ultima instancia, para lograr el bienestar financiero” (OECD, 2020s;). Capacita a los
consumidores para tomar decisiones informadas, ayudandolos a elegir los productos adecuados y a evitar
trampas como el sobreendeudamiento. Los marcos regulatorios son una proteccion contra practicas
abusivas y garantizan la transparencia, lo que mejora la confianza en el sistema financiero. Sin estos
elementos, una mayor inclusion financiera puede tener consecuencias no deseadas, como fomentar
conductas financieras no adecuadas y agravar las tensiones financieras, lo que en ultima instancia reduce
el bienestar de las personas.

Pese a que se reconocen como competencias fundamentales para el siglo XXI, las competencias
financieras siguen siendo limitadas en ALC, donde una parte importante de la poblacion no esta
familiarizada con conceptos financieros basicos. Muchos adultos no comprenden ni son capaces de
aplicar conceptos financieros basicos que son necesarios para tomar decisiones acertadas en el
complicado entorno econdémico actual. Conceptos econdémicos fundamentales, como la inflacién y las
tasas de interés, siguen sin ser conocidos por muchos ciudadanos de ALC, con un desconocimiento
desproporcionadamente alto entre las mujeres. En el promedio de una seleccion de nueve paises de ALC,
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el concepto de tasas de interés es comprendido mas por los hombres (27%) que por las mujeres (18%).
En Colombia, solo el 13% de los hombres entienden las tasas de interés, frente al 6% de las mujeres
(Grafico 3.14, Panel A). Pese a que los latinoamericanos y caribefios comprenden ligeramente mejor el
concepto de inflacion y su efecto sobre el dinero, la brecha de género persiste: un promedio del 50% de
los hombres entienden este concepto, por solo un 44% de las mujeres en los nueve paises. En Uruguay,
por ejemplo, el 65% de los hombres y el 53% de las mujeres comprenden el concepto de inflacion
(Grafico 3.14, Panel B). Asimismo, en Brasil, México y Peru, los hombres propietarios de mipymes tienen
un nivel de competencias financieras superior al de las mujeres propietarias (OECD, 2021s6)).

Grafico 3.14. Comprension de las tasas de interés y la inflacion en ALC, 2023
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Nota: Panel A: La serie muestra el porcentaje de los encuestados que respondieron correctamente a la siguiente pregunta: “Supongamos que
pone 100 USD en una cuenta de ahorros con una tasa de interés de 2% por afio. Usted no realiza ningun otro pago en esta cuenta y no retira
dinero. Tampoco se cobran cargos a la cuenta. ;, Cuanto habria en la cuenta al final del primer afio, una vez que se realiza el pago de intereses?”.
Panel B: La serie muestra el porcentaje de los encuestados que respondieron correctamente a la siguiente pregunta: “Imagine que unos
hermanos que acaban de recibir una herencia deben esperar un afio para disponer de su parte y la inflacion se mantiene en 3% anual. Luego
de un afio, ¢ellos van a poder comprar mas, menos o igual que ahora?”.

Fuente: Elaboracién de los autores a partir de (CAF, 2023j69]) y (OECD, 202367)).

StatLink Sa=ra hitps:/stat.link/yjgpmv
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Mejorar las competencias financieras no solo facilita la adopcién de decisiones financieras acertadas, sino
que también mejora sustancialmente el bienestar y la resiliencia financieros de las personas. De acuerdo
con los resultados del Programa para la Evaluacién Internacional de Alumnos (PISA) de 2022, el
rendimiento en competencias financieras en Brasil, Costa Rica y Peru era inferior al promedio de la OCDE.
En estos paises, el 45%, 43% y 42% de los alumnos, respectivamente, no alcanzaron el nivel basico de
rendimiento (Nivel 2), frente al 18% de los estudiantes en el promedio de la OCDE. En el Nivel 2, los
estudiantes pueden identificar productos y conceptos financieros ordinarios, reconocer la diferencia entre
necesidades y deseos y tomar decisiones sencillas sobre gastos cotidianos basados en experiencias
personales. El nivel mas elevado de rendimiento en competencia financiera, el Nivel 5, solo fue alcanzado
por el 2% de los alumnos de Brasil y el 1% de los de Costa Rica y Peru, frente a un 11% en el promedio
de la OCDE. Los estudiantes con el Nivel 5 demuestran capacidades avanzadas en el analisis de
productos financieros complejos y la resolucidon de problemas financieros no rutinarios, asi como
comprension del panorama financiero en general (OECD, 2024 7q)).

La puesta en practica de una Estrategia Nacional de Inclusién Financiera con un fuerte componente de
educacion financiera puede contribuir notablemente a alcanzar niveles mas elevados de competencia
financiera, a reducir la concentracién del mercado? (OECD, 2022y42)) y a la adopcién de nuevas tecnologias
financieras digitales. Los datos empiricos de nueve paises de ALC sugieren que la aplicacion de una
Estrategia Nacional de Inclusién Financiera ha propiciado que aumente la penetracion de los productos
de captacion (Lopez Marmolejo and Ruiz Arranz, 202471;). Sin embargo, no se registra un cambio
significativo en otros productos y servicios, como son los de crédito, lo que sugiere que lograr resultados
con un mayor alcance requiere un fortalecimiento de su disefio e implementacion. Asimismo, mejorar la
competencia financiera puede ayudar a las personas y las empresas a comprender y evaluar mejor sus
opciones en materia de financiamiento, lo que reduce la exclusién involuntaria al favorecer la adopcién de
decisiones mas informadas sobre la obtencion de crédito (Zuleta, 2017(72)).

El vinculo entre una mayor competencia financiera y un mayor bienestar financiero de las personas que
se describe en la Recomendacién sobre competencias financieras de la OCDE (Recuadro 3.1) sirve como
base para una serie de recomendaciones de politicas encaminadas a mejorar la resiliencia y el bienestar
financieros de la poblacion. Las sugerencias en materia de politicas incluyen elevar los conocimientos
financieros basicos, fomentar conductas y actitudes financieras positivas, mejorar las competencias
financieras digitales y dirigir el apoyo a las personas con los niveles mas bajos de competencias
financieras, en todos los casos con el fin de impulsar el bienestar financiero individual y la resiliencia ante
perturbaciones econémicas (OECD, 2023(67)).

Recuadro 3.1. Recomendacién sobre competencia financiera de la OCDE

La Recomendacion sobre competencia financiera (Recommendation on Financial Literacy) de la OCDE
presenta un marco para mejorar las competencias financieras, que se considera esencial para el
empoderamiento de las personas y la estabilidad financiera de la sociedad. Es especialmente
importante para hacer frente a los retos particulares de ALC, que necesita con urgencia estrategias
integrales de educacion financiera e inclusién. La recomendacion aboga por la aplicacién de
estrategias nacionales que promuevan la competencia financiera mediante un enfoque coordinado y
sostenido que sea coherente con otras estrategias de inclusion financiera y proteccion del consumidor.
Este enfoque es vital para ALC, donde persisten las disparidades en el acceso y la educacion
financieros, agravadas por la brecha digital. Adaptando las estrategias de educacién financiera al
diverso panorama socioecondmico de la region y aprovechando la colaboracién entre las partes
interesadas, esas estrategias pueden contribuir significativamente a superar los obstaculos que
impiden el acceso a los servicios financieros, asi como a respaldar la prosperidad econémica y social
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(Grifoni et al., 2020(73]). Todos los paises de ALC que son miembros de la OCDE, junto con Brasil como
Estado no miembro, respaldaron estas recomendaciones del Consejo cuando se adoptaron.

Las recomendaciones destacan la importancia de utilizar datos para comprender el comportamiento
financiero y las necesidades en ese ambito de las poblaciones, incluidas aquellas mas vulnerables a
la exclusion financiera. Su peticion de encuestas nacionales y estudios internacionales para recopilar
datos sobre los niveles de competencia financiera es especialmente pertinente en el caso de ALC,
donde los dispares niveles de competencia financiera y de acceso obligan a realizar intervenciones
dirigidas a grupos concretos. Muchos paises de la region de ALC recopilan ya datos sobre competencia
financiera utilizando una metodologia de la OCDE y algunos también participan en la evaluacién de la
competencia financiera de PISA. Abordando las necesidades especificas de las comunidades
subatendidas, incluidas las poblaciones rurales y los grupos indigenas, y reconociendo el papel
fundamental de la competencia financiera digital en la reduccién de la brecha digital, la recomendacién
proporciona una hoja de ruta para que ALC mejore la inclusion y la competencia financieras de forma
eficaz.

Dotar a las personas de los conocimientos necesarios para tomar decisiones financieras informadas
es fundamental en los paises de ALC, donde la volatilidad econémica, la inflacion y las economias
informales plantean retos importantes. Promover la comprension del ahorro, la inversion, la
planificacién de la jubilacion y la gestion de riesgos adaptados al contexto de ALC puede capacitar a
las personas para afrontar los retos y oportunidades financieros. La imparticién eficaz de programas
de educacion financiera adaptados a los contextos culturales y econémicos de los paises de ALC
puede facilitar una mayor resiliencia y bienestar financieros. Este enfoque adaptado en materia de
competencia financiera, que hace hincapié en la inclusién de todos los segmentos de la sociedad, es
crucial para fomentar el desarrollo econémico sostenible y reducir la desigualdad en ALC.

Fuente: (OECD, 2020s)).

La mayoria de los paises de ALC aun necesitan crear marcos regulatorios sélidos para proteger a los
consumidores del fraude, las conductas indebidas, los errores y los abusos, y para sancionar estas
conductas cuando se produzcan. Estos marcos, junto con unos mecanismos de supervision eficaces,
fomentan la confianza en el sistema financiero al exigir transparencia en la oferta de productos financieros,
lo que ayuda a los consumidores a tomar decisiones informadas y evitar posibles riesgos financieros
(OECD, 2022142)). Una supervision eficaz desempefia un papel crucial al garantizar el cumplimiento de la
regulacion, y la deteccion y sancion oportunas de las practicas poco éticas. Esta combinacién de
regulacion y supervisién ayuda a prevenir las practicas de préstamo abusivas —actuaciones poco éticas
o de explotacién por parte de las instituciones financieras que se aprovechan de los consumidores
vulnerables ofreciéndoles condiciones de préstamo injustas, comisiones excesivas o informacién
engafiosa— al permitir a los organismos reguladores controlar y sancionar los comportamientos poco
éticos (OECD, 2022142). Una regulacién eficaz también promueve el desarrollo de productos financieros
adaptados a las necesidades de las comunidades marginadas y apoya las innovaciones fintech para
ofrecer servicios mas accesibles. Al fomentar un mercado financiero competitivo y transparente, esta
regulaciéon mejora la calidad de los productos y servicios financieros, y en ultima instancia crea un
ecosistema financiero seguro y propicio que impulsa el crecimiento econémico y la resiliencia (OECD,
2024174)).

Dado que las instituciones financieras adoptan cada vez mas tecnologias emergentes, deben tomar
medidas proactivas para protegerse de los crecientes riesgos cibernéticos (Atkins et al., 20245). La
ciberseguridad se ha convertido en un pilar fundamental de la confianza de los consumidores y en un
factor clave de la inclusién financiera equitativa para evitar el fraude y las practicas abusivas.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024



| 155

Impulsar el financiamiento mediante instituciones publicas de financiamiento
para el desarrollo

Las instituciones publicas nacionales y subnacionales de financiamiento para el desarrollo (IFD)
desempefan una funcidn crucial en la movilizacion de recursos hacia los objetivos de desarrollo. Las IFD
publicas® incluyen principalmente a los bancos de desarrollo publicos. También incluyen a instituciones
financieras especializadas y fondos a nivel nacional y local. Estas instituciones tienen el mandato de
promover el desarrollo econdmico, el empleo y la inversion de acuerdo a los objetivos de desarrollo de
cada pais. Las IFD siguen siendo fundamentales para promover el crecimiento econémico y el desarrollo
mediante préstamos y actividades de fortalecimiento de capacidades donde los bancos privados y los
mercados de capitales resultan insuficientes (De Luna-Martinez, 201776)). Ademas, dan respuesta a fallos
del mercado, como las asimetrias de informacion y el crédito prociclico del sector privado (Xu, Ren and
Wu, 2019p771). También pueden contribuir a solventar problemas de profundidad de los mercados
financieros, a redistribuir riesgos y a fomentar la inclusividad de los mercados. La regiéon de ALC cuenta
actualmente con aproximadamente 107 IFD que operan a escala nacional. El 73% de ellas son bancos
de primer piso, mientras que el 20% son bancos de segundo piso. Los activos totales de las IFD varian
mucho de unos paises a otros en ALC: desde el 8% del PIB en Brasil hasta el 0.2% en Argentina
(AFD/Peking University, 2023[7g)). Estas instituciones presentan tamanos, perfiles financieros y coberturas
regionales muy dispares, como se observa en indicadores de sus balances como el capital, los fondos
propios, los activos, los pasivos y las carteras de préstamos. Las IFD, incluidos los bancos de desarrollo
nacionales y subnacionales, poseen un conocimiento muy amplio de los mercados locales y mantienen
relaciones estrechas con actores tanto del sector privado como del publico. Aprovechando esta posicion
ventajosa, pueden evaluar riesgos, desarrollar carteras de proyectos y facilitar flujos de capitales
nacionales e internacionales (OECD et al., 2023j). Las iniciativas internacionales, como Finanzas en
Comun, son fundamentales para intercambiar experiencias e informacion entre las IFD y, de esta forma,
lograr un mayor impacto en el desarrollo sostenible de las economias emergentes y en desarrollo
(Recuadro 3.2).

Recuadro 3.2. Finanzas en Comn

Finanzas en Comun (Finance in Common) es una red mundial cuyo objetivo es adaptar los bancos de
desarrollo publicos a la Agenda 2030 y al Acuerdo de Paris. A partir de lo debatido en el reciente
Evento Conjunto con el G20 de la Cumbre Finanzas en Comun de Rio de Janeiro, celebrado en mayo
de 2024, los bancos de desarrollo han definido varias recomendaciones para mejorar la coordinacion
y la cooperacion con el fin de alcanzar los objetivos de desarrollo y movilizar al sector privado. Las
recomendaciones se refieren a la arquitectura financiera mundial, las plataformas nacionales y las
soluciones financieras para la biodiversidad y el clima, asi como al aumento del financiamiento mixto
y la movilizacion de capital privado. En concreto, los bancos de desarrollo senalaron la importancia de
los mercados de capitales para la movilizacion financiera. Recomiendan crear un proceso de
acreditacion abierto y singular para facilitar el acceso de los bancos de desarrollo a otros fondos
multilaterales, como el Fondo Verde para el Clima; racionalizar la coordinacion y la aplicacién de
taxonomias de finanzas sostenible; y seguir contribuyendo a la Cuarta Conferencia Internacional sobre
Financiacion para el Desarrollo, que se celebrara en Espafia en 2025. Estas recomendaciones
pretenden abordar los problemas de fragmentacion a los que se enfrenta el ambito del financiamiento
para el desarrollo y buscan crear criterios de inversion sostenible comunes.

Para catalizar el papel de los bancos publicos de desarrollo en la consecucion del desarrollo sostenible,
es necesario disponer de mas informacidn sobre estas instituciones. A este respecto, el Instituto de
Nueva Economia Estructural de la Universidad de Pekin y la Agencia Francesa de Desarrollo han
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creado la primera base de datos completa de bancos publicos de desarrollo e IFD. La base de datos
recoge informacién sobre el cometido, el funcionamiento y la eficacia de los bancos publicos de
desarrollo y las IFD en todo el mundo con el objetivo de colmar la laguna de datos sobre la arquitectura
financiera mundial. Esta iniciativa pretende promover la investigacion sobre ambos tipos de
instituciones para mejorar su comprension, aprovechar su potencial y verificar que los objetivos de
desarrollo se incorporan a sus estrategias corporativas.

Fuente: (Finance in Common, 20249) y (Finance in Common, 2024sg)).

Las IFD desempenan un claro papel en el financiamiento de las mipymes en ALC

La clasificacion de las IFD en funcion de su mandato muestra una clara especializacion productiva en las
mipymes. De una muestra de 76 bancos e instituciones financieras de desarrollo en ALC, el 34% tienen
un mandato institucional centrado en el apoyo financiero a las mipymes (Xu etal., 20211]). La
heterogeneidad de los mandatos institucionales en la regiéon es notable; por ejemplo, América del Sur
tiene las IFD mas centradas en las pymes, mientras que muchas de estas instituciones en América Central
se dedican fundamentalmente a proporcionar apoyo financiero al sector agricola (Grafico 3.15, Panel A).
Las IFD ofrecen a las mipymes de la region una amplia gama de instrumentos financieros adaptados a
sus necesidades financieras en cada fase de su desarrollo. Estos instrumentos pueden agruparse en
cinco tipos de financiamiento: i) financiamiento de operaciones cotidianas (capital de trabajo, ndminas,
existencias, alquileres); ii) financiamiento de inversiones; iii) financiamiento del comercio exterior;
iv) financiamiento de emergencia; y v) instrumentos de mitigacion de riesgos y garantias. Una muestra de
473 instrumentos financieros de 38 IFD en 13 paises de ALC mostré que los principales tipos de
financiamiento ofrecidos son el financiamiento de inversiones (45%) y el financiamiento de operaciones
cotidianas (34%) (Grafico 3.15, Panel B). Esto demuestra el compromiso de las IFD para garantizar las
necesidades de capital, liquidez e inversién a largo plazo de las mipymes. Otros tipos de financiamiento
son menos habituales y estan destinados principalmente a mejorar la inclusién financiera y la
competitividad de las mipymes (OECD et al., 2023)).
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Grafico 3.15. Mandato institucional de las IFD y tipos de financiamiento ofrecidos a las mipymes en
ALC, 2023

Panel A. Mandato institucional de las IFD por regién Panel B. Distribucion de los tipos de financiamiento
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Nota: Panel A: Exim = comercio internacional; Flex = flexible. Panel B: La base de datos incluye datos de 38 IFD publicas nacionales y
subnacionales de 13 paises de ALC: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, México, Paraguay, Panama, Peru,
Republica Dominicana y Uruguay.

Fuente: Elaboracion de los autores con base en ECLAC basado en (AFD/Peking University, 20237s)) y datos publicos de 38 IFD publicas de
13 paises de ALC.

StatLink Sa=m https://stat.link/xfckjo

A raiz de la pandemia, las IFD ampliaron significativamente sus actividades de crédito e introdujeron
innovaciones en sus servicios financieros para dar respuesta a la creciente demanda de financiamiento
de las mipymes. Estos esfuerzos incluyeron nuevos programas de préstamo adaptados a las necesidades
de pago de ndminas y capital de trabajo, una mayor disponibilidad de los créditos y el aplazamiento de la
amortizacion de la deuda. Las IFD también proporcionaron garantias para emisiones de bonos de pymes,
que cubrian hasta el 98% del monto del préstamo (80-98% en el caso de Argentina, y porcentajes
variables en funcién del tamafo de la empresa en el de Perl). Se introdujeron medidas innovadoras que
favorecieron el financiamiento de las mipymes, como plataformas web para poner a empresas en contacto
con el mercado y financiamiento de intermediarios financieros (p. €j. utilizando a empresas fintech). En
México, Nafin y Bancomext repartieron aproximadamente 2 500 millones de USD a través de
intermediarios financieros, ampliando la duracién de los préstamos y los periodos de gracia,
proporcionando nuevos préstamos de capital de trabajo y ofreciendo garantias bursatiles para mejorar la
liquidez (ALIDE, 2023(s2)).

Las IFD desempefian un papel crucial para promover la inclusion financiera de las mipymes a través de
instrumentos fundamentales como los sistemas de garantia, los préstamos y las lineas de crédito, entre
otros. Los sistemas de garantia dan prioridad a las mipymes debido a su vulnerabilidad estructural y a su
importancia para la creacion de empleo. Aportan varias ventajas: amplian la oferta de crédito, dan acceso
al sistema financiero formal a empresas que no cuentan con garantias o a las empresas emergentes y
mejoran las condiciones crediticias. El crédito movilizado por fondos de garantia en ALC aumenté desde
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3.6 millones de USD en 2004 hasta un maximo histérico de 88.6 millones de USD en 2020 y después
disminuy6 hasta los 66.9 millones de USD en 2021 (Gréfico 3.16, Panel A). De manera similar, el nimero
de pymes acogidas a sistemas de garantia se incremento6 desde las 688 000 en 2000 hasta casi 6 millones
en 2021. La cobertura de garantias en la regién es extremadamente heterogénea. Las mayores
economias por nivel de PIB, como Colombia, México y Brasil, se sitian a la cabeza de la cobertura de las
pymes, y representan el 34%, 27% y 18%, respectivamente, del total de pymes cubiertas, mientras que
otros paises mas pequenos, como Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Honduras y Uruguay,
representan menos del 1% (Grafico 3.16, Panel B) (Red Iberoamericana de Garantias, 2023s3)).

Grafico 3.16. Evolucion de los fondos de garantia y cobertura de las pymes por sistemas de
garantia en ALC

Panel A. Evolucién del crédito movilizado por fondos de Panel B. Distribucion de pymes cubiertas por sistemas de
. garantia en ALC, 2004-21 garantia en una seleccion de paises de ALC, 2021
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Nota: Panel B: “Otros” incluye a Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Honduras y Uruguay.
Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (Red Iberoamericana de Garantias, 2023s3)).

StatLink Sa=r https:/stat.link/qOmwjk

Ampliacién del impacto de las IFD en la transicion verde y en la transformacion digital

Las IFD han evolucionado en las economias emergentes y en desarrollo con miras a afrontar con mayor
eficacia nuevos retos mundiales, como la transicidn verde y la transformacion digital (Rogozinski, 2017s4)).
Por ejemplo, las IFD han ampliado su cometido para hacer frente al desafio emergente de la doble
vulnerabilidad, la que padecen los paises que afrontan inseguridad tanto climatica como financiera. Las
IFD han adaptado sus instrumentos financieros para dar respuesta a estas vulnerabilidades cruzadas vy,
al mismo tiempo, asegurar que los gobiernos puedan continuar financiando sus politicas socioeconémicas
(AFD, 2023;s5)). Cada vez mas, las IFD equilibran sus actividades comerciales y su cometido social,
creando y desarrollando activamente mercados en sectores clave como la agricultura, la infraestructura,
la energia, la educacion y la salud.

Pese a que las IFD publicas de ALC han ampliado su participacion en el sistema financiero, sus
actividades en las agendas verde, de género y digital siguen siendo limitadas. Durante la pandemia del
COVID-19 en 2020, las carteras de préstamos de las IFD crecieron en la mayoria de los paises de ALC:
el 71.2% de estas instituciones ampliaron sus carteras un 21%, principalmente para apoyar al sector de
produccion (ALIDE, 2023js2;). Sin embargo, un mayor compromiso de las IFD con los ODS podria
favorecer el desarrollo de instrumentos financieros para mipymes que incorporen objetivos sostenibles,
digitales y de género. De este modo, se podria contribuir a canalizar las inversiones privadas hacia la
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consecucién de objetivos de desarrollo prioritarios. De los 473 instrumentos financieros para mipymes que
ofrecian las IFD publicas en la regién de ALC en 2023, solo el 19% abordaba al menos uno de los tres
retos transversales: el 9.7%, la transicién verde, el 5.5%, la igualdad de género y el 3.8%, la
transformacion digital o la innovacion (OECD et al., 20235)). De cara al futuro y con miras a continuar
contribuyendo al financiamiento en el ambito del clima, es crucial que las IFD fortalezcan la capacidad
técnica, tanto la de sus clientes como la suya propia (Recuadro 3.3).

Recuadro 3.3. ; Como apoyan los bancos publicos de desarrollo de ALC la transicion climatica?

El Banco Europeo de Inversiones (BEI) y la Asociacién Latinoamericana de Instituciones Financieras de
Desarrollo (ALIDE) han colaborado para analizar como los bancos publicos de desarrollo en ALC estan
apoyando la transicién verde y qué los esta limitando para ampliar la financiacién (EIB, 2024ss)). Este
estudio incluye una muestra de 29 bancos publicos de desarrollo de 15 paises distintos que suman
conjuntamente cerca del 50% de los activos totales de este tipo de instituciones en la regiéon. Como los
bancos publicos de desarrollo desempefian un papel tan destacado en la regién, es importante
comprender su estrategia climatica, sus practicas de gestion, seguimiento y medicién del impacto de los
riesgos relacionados con el clima, los productos que ofrecen actualmente y, por ultimo, los obstaculos
que les impiden ampliar los créditos que conceden para objetivos climaticos.

Grafico 3.17. La estrategia climatica de los bancos publicos de desarrollo (BPD) y los principales
obstaculos del financiamiento climatico

Panel A. Estrategia climatica (% de BPD) Panel B. Principales obstéculos para el financiamiento
climatico (% of BPD)
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Nota: Panel A: Escépticos: No reconocemos el cambio climatico como un riesgo significativo para nuestro banco y todavia no hemos puesto
en practica ninguna politica concreta mas alla de los requerimientos regulatorios minimos; Seguidores: Hemos puesto en practica algunas
politicas relacionadas con el clima (p ej., para limitar la huella de carbono o el estrés climatico y para tener en cuenta factores climaticos en
los costos de los préstamos) siguiendo los pasos de otros bancos y con el objetivo de seguir siendo competitivos; Promotores: Hemos puesto
en practica una estrategia integral para reducir nuestro impacto en el cambio climatico y mitigar los riesgos activos en nuestra cartera; Lideres:
El cambio climatico es una consideracion fundamental en todas nuestras politicas y operaciones y esta integrado en todos nuestros procesos
internos.

Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (EIB, 2021s7)).

StatLink S=r https:/stat.link/xmu2t3

Con datos de 2023, fendmenos meteorologicos extremos han dafiado los activos fisicos del 40% de los
bancos publicos de desarrollo y han deteriorado la calidad de la cartera de otro 59%. Sin embargo, a
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pesar de que el 93% considera que la transicién climatica es una oportunidad en lugar de un riesgo, y el
77% aplica practicas acordes con los objetivos fijados en el Acuerdo de Paris, solo algo menos del 50%
de los bancos se consideran lideres o promotores de la transicion climatica, el 46% se consideran
seguidores de las practicas sectoriales fundamentalmente para mantener su competitividad y el 7% se
muestran escépticos sobre la necesidad de una transicién verde (Grafico 3.17, Panel A). En general, los
bancos publicos de desarrollo ya ofrecen productos financieros verdes (75%) o, incluso si no lo hacen,
tienen previsto hacerlo pronto (21%).

Cuando se les pregunta por los principales factores que restringen los préstamos verdes, estas entidades
sefialan en primer lugar factores relacionados con la demanda. Asi, el 55% de los bancos publicos de
desarrollo sittan la falta de capacidad técnica de sus clientes y la baja prioridad que aun se otorga a la
estrategia climatica entre los tres principales obstaculos para el crédito, junto con el hecho de que, con
frecuencia, los clientes desconocen las oportunidades de financiamiento verde disponibles (mencionado
por el 45% de los bancos publicos de desarrollo) (Grafico 3.17, Panel B). Solo después de citar estos
factores mencionan sus propias deficiencias, relacionadas con la oferta, como por ejemplo su gestion y
seguimiento de los riesgos y las practicas internas de medicién del impacto.

El principal mensaje de la encuesta es que, para seguir apoyando el financiamiento climatico, es crucial
que los bancos publicos de desarrollo fortalezcan la capacidad técnica tanto de sus clientes como la
propia, por ejemplo, por medio de programas de asistencia técnica. Un buen ejemplo de ese tipo de
programas es el de asistencia técnica “Greening the Financial Sector” del BEI, al que, hasta la fecha,
pueden acogerse 15 paises de Europa y Africa.

Fuente: (EIB, 2024ss)) (EIB, 2021;87)) y (EIB, 2023(ss)).

Las IFD pueden desempefar un papel crucial para facilitar la adopciéon de herramientas digitales y
tecnologias emergentes en sectores clave. En 2023, ofrecian servicios financieros y no financieros a
multiples sectores con el objetivo de potenciar las capacidades digitales de las empresas y estimular la
inversion. Los principales sectores a los que se dirigian esos servicios eran los de tecnologias de la
informacion y la comunicacién (TIC) y transporte, almacenamiento y comunicaciones (un 20% cada uno),
seguidos por los sectores de suministro de electricidad, gas y agua, y agricultura, caza y silvicultura (un
15% cada uno). Estos servicios, adaptados para la transformacién digital, también pueden sentar las
bases para desarrollar ecosistemas financieros digitales sostenibles alineados con los ODS. Por ejemplo,
estos ecosistemas pueden englobar la promocion de la infraestructura, en particular la conectividad, la
identificacion digital y los mercados de datos accesibles. En el sector agricola, estos servicios pueden
impulsar proyectos para la innovacién tecnoldgica de las empresas agricolas que aborden las inversiones
en el medio rural y los costos asociados. Esto puede conllevar la realizacién de actividades con un elevado
contenido tecnoldgico, que en ultima instancia generen un mayor valor agregado en las economias
regionales.

Las IFD tendran que apostar por la digitalizacion rapidamente para mantener la competitividad de sus
productos financieros e impulsar el financiamiento. Habran de adaptar sus operaciones a la rapida
adopcién de los productos y servicios digitales por parte de los consumidores. Con el cierre de sucursales
fisicas durante los confinamientos por la pandemia, la banca en internet y la banca moévil se convirtieron
en los principales canales de interaccién bancaria, lo que dio lugar a un notable incremento de su uso en
todo el mundo (ALIDE, 2023;s2)).

Para adaptarse a la transformacion digital, las IFD necesitan estrategias innovadoras, especialmente en
el competitivo entorno de ALC. Esto implica forjar alianzas estratégicas con empresas tecnoldgicas,
empresas emergentes y fondos de capital de riesgo para invertir en fintech. Esas colaboraciones no solo
validan las actividades fintech y atraen inversion, sino que también proporcionan conocimientos técnicos
de gran utilidad. A cambio, las IFD pueden ofrecer acceso a una base de clientes mas amplia, estabilidad
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y conocimientos técnicos en materia de cumplimiento de la regulacién. Avanzar en el uso de asistentes
virtuales basados en la inteligencia artificial (IA) y chatbots para ofrecer un servicio mejorado al cliente
también es esencial para adaptarse a la nueva economia digital. Con el auge de los challenger banks y
de los neobancos, las IFD precisan reformas internas para adoptar plenamente la economia digital,
incluido el desarrollo de la “banca como servicio” para mejorar la fidelizacion de los clientes. Asimismo,
es imprescindible que las IFD se adapten a la creciente tendencia de las finanzas descentralizadas, cuya
finalidad es eliminar a los intermediarios en las transacciones financieras (ALIDE, 2023;s2)).

Profundizacion de los mercados de capitales en ALC

Desarrollar los mercados de capitales puede incrementar la liquidez y elevar la inclusion

Los mercados de capitales brindan a empresas y gobiernos oportunidades para financiar a largo plazo el
desarrollo productivo. Estos mercados comprenden los mercados de renta variable y los de deuda. Tanto
las acciones como los bonos pueden adquirirse en el mercado primario, en el que se emiten nuevos
valores, como nuevos bonos y ofertas publicas iniciales (OPI), o directamente con empresas privadas que
no cotizan en un mercado bursatil publico (mercados privados de capitales). También pueden adquirirse
en el mercado secundario, en el que se negocia con valores ya emitidos. Estos mecanismos permiten una
asignacion de capital eficiente, que respalda el crecimiento econdémico y el desarrollo (OECD, 2023(s9)).
Por ejemplo, los instrumentos de mercados de capitales han sido Utiles para promover prioridades de
desarrollo, como la transicion a una economia circular (UNEP, 202390;).

Mercados de renta variable

Los mercados de renta variable desempefian un papel fundamental en el desarrollo econdémico, puesto
que permiten obtener capital a largo plazo, proporcionan liquidez a los mercados y amplian las
oportunidades de inversion. Estos mercados facilitan el acceso a financiamiento a largo plazo que ayuda
a las empresas a invertir y a desarrollar actividades productivas e innovadoras. También ofrecen a los
hogares la oportunidad de participar en la creacién de valor empresarial y ponen a su disposicion otras
opciones para gestionar sus ahorros (OECD, 2023s9)).

Los mercados de renta variable de ALC contindan siendo pequefos y carecen de liquidez; ademas, existe
una gran heterogeneidad entre paises. En 2022, la capitalizacién bursatil en ALC se situaba en el 35.9%
del PIB, en promedio, frente al 64.7% en los paises de la OCDE (Grafico 3.18, Panel A). Sin embargo, la
profundidad de los mercados de renta variable es heterogénea, ya que oscila entre el 94.4% del PIB en
Chile y tan solo el 3.2% en Costa Rica. Asimismo, el indice de rotacion de las acciones, que mide la
frecuencia con la que se compran y venden acciones en un periodo de tiempo determinado, muestra
niveles bajos de liquidez y actividad en los mercados. En 2022, el indice de rotacién en ALC era del 24.0%,
frente al 53.8% de la OCDE (Gréfico 3.18, Panel B). Este indice también muestra amplias variaciones
entre los distintos paises de ALC. Brasil presenta un volumen de negocio y una liquidez del mercado
solidos, con un indice de rotacion del 162.7%, mientras que México, el segundo pais en volumen de
actividad, tiene un indice del 23.3%, y Jamaica ocupa el ultimo lugar con un 1.4%.
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Grafico 3.18. Capitalizacion bursatil e indice de rotacion de las acciones en ALC, 2022 o ultimo afo
disponible

Panel A. Capitalizacion bursatil (% del PIB) Panel B. indice de rotacién de las acciones (%)
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Nota: Los datos de Argentina son de 2021. La media simple de ALC incluye nueve paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Jamaica, México, Panama y Peru. La media simple de la OCDE incluye 29 paises: Alemania, Austria, Australia, Bélgica, Canada, Chile,
Colombia, Corea, Costa Rica, Eslovenia, Espafia, Estados Unidos, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Israel, Japon, Luxemburgo, México, Nueva
Zelanda, Noruega, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Republica Checa, Suiza, Turquia y Reino Unido. Los datos de Noruega son de 2019; los
datos de Bélgica, Francia, Irlanda y Portugal corresponden a 2018, y los datos de los Paises Bajos son de 2017.

Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (World Bank, 2024y1)).

StatLink = https:/stat.link/d1pféw

La concentracion del mercado en los mercados de renta variable de las economias de ALC es
heterogénea. El indice Herfindahl-Hirschman (HHI) es un indicador de la concentracion del mercado.
Cuanto mas cerca de 0 se situa el indice, menos concentrado esta el mercado, mientras que un valor mas
alto indica una mayor concentracion (FTC, 202391;). EI HHI muestra que existe una gran heterogeneidad
entre paises en lo que respecta a la concentracién del mercado (Gréfico 3.19, Panel A). Con la excepcion
de Brasil y Chile, la mayoria de los paises de ALC presentan niveles de concentracion superiores a los de
Corea, que se incorpor6 a la categoria de paises de ingresos altos en 1995 (Melguizo et al., 201792)).
Ademas, la concentracion en la region es superior en todas las economias a la de la Bolsa de Nueva York
(NYSE). Estos resultados son coherentes con la métrica de la concentracion basada en la capitalizacion
bursatil atribuida a las cinco mayores empresas de cada pais (Grafico 3.19, Panel B). De manera similar,
las grandes empresas de ALC representan el 80% de la capitalizacion bursatil, en promedio (OECD,
2023s9)).*
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Grafico 3.19. Concentracion de los mercados de renta variable en ALC, 2019 y 2024

Panel A. indice Herfindahl-Hirschman Panel B. Capitalizacion bursatil explicada por las 5 primeras
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Nota: Se considera que un mercado estad muy concentrado si el HHI supera los 1 800 puntos y moderadamente concentrado si se situa entre
1000 y 1800 puntos. Se analizaron los siguientes mercados de renta variable: Bolsa de Comercio de Buenos Aires en Argentina, BM&F
Bovespa SA Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros en Brasil, Bolsa de Santiago en Chile, Bolsa de Valores de Colombia, Bolsa Nacional de
Valores de Costa Rica, Bolsa de Jamaica, Bolsa Mexicana de Valores., Bolsa de Valores de Lima S.A. en Per(, Bolsa de Valores de Corea 'y
Bolsa de Valores de Nueva York. Los datos se extrajeron el 12 de junio de 2024.

Fuente: Calculo de los autores a partir de (London Stock Exchange Group, 202493)).

StatLink = https:/stat.link/wzrulx

Las ofertas publicas secundarias representan la mayor parte de la actividad bursatil en ALC, ya que a lo
largo de las ultimas dos décadas las cifras netas de admisién a cotizaciéon en bolsa han seguido una
tendencia negativa. En 2021, las salidas a bolsa netas en la region fueron 30, tras 13 afios de cifras netas
negativas en este indicador. No obstante, fue solo una mejora temporal y en 2022 y 2023 continud la
tendencia negativa (Grafico 3.20). Este fendmeno de salida de las empresas de los mercados bursatiles
se estd dando en muchos mercados, ya que las grandes empresas se trasladan al mercado
estadounidense, mientras que las medianas tienen dificultades para cotizar en los mercados nacionales
(Vest, 202394; OECD, 2019y95)). Por consiguiente, las ofertas publicas secundarias acapararon el 75% del
monto total recaudado en ofertas publicas en la region entre 2012 y 2023. Durante ese periodo, el 71%
del monto total recaudado en ofertas publicas iniciales y el 68% del monto total obtenido en ofertas
publicas secundarias en ALC correspondieron a Brasil, que es el pais que generd la mayor parte de la
actividad en la regién. Los paises que ocupan el segundo lugar en la regién son México en el caso de las
OPI (18% del total recaudado) y Chile en las ofertas secundarias (14%) (OECD, 2024 9¢)).
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Grafico 3.20. Salidas a bolsa y retiradas de cotizacion en ALC, 2000-23
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Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (OECD, 2024/96)).

StatLink Sa=m https://stat.link/yrd6za

Los mercados de renta variable de ALC presentan la mayor concentracién de la propiedad del mundo y
esa propiedad esta dominada fundamentalmente por inversores empresariales. El primer 1% de los
accionistas por tamafio de sus participaciones posee, en promedio, el 46% de las acciones totales de una
empresa, mientras que el promedio mundial es del 31% (Grafico 3.21, Panel A). Ademas, las empresas
poseen casi un tercio de las acciones cotizadas en ALC, mientras que a escala global dominan los
inversores institucionales, con un 45% de las acciones. Las empresas poseen hasta el 72.8% de las
acciones cotizadas en Peru, mientras que los inversores institucionales de la region tienen entre el 6.3%
(Peru) y el 27.1% (Brasil), una proporcion pequefia en comparacion con el panorama mundial. Estas cifras
evidencian la fuerte presencia de estructuras de grupos empresariales en la region. En Colombia,
Argentina y Brasil, el sector publico es un inversor importante, con proporciones del 37.8%, el 20.5% vy el
14.8%, respectivamente (Grafico 3.21, Panel B).
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Grafico 3.21. Concentracion de la propiedad y participaciones accionarias por tipo de inversor,
2023

Panel A. Concentracion de propiedad de los principales Panel B. Participaciones accionarias por tipo de
inversores inversor
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Nota: “Empresas” incluye empresas privadas cotizadas y no cotizadas, sus filiales, joint ventures y divisiones operativas. “Sector publico” se
refiere a la propiedad directa por parte de gobiernos centrales, administraciones locales, fondos publicos de pensiones, empresas de titularidad
estatal y fondos soberanos. “Personas estratégicas” alude a personas fisicas que poseen participaciones mayoritarias, miembros de las familias
que poseen participaciones mayoritarias, propietarios de bloques de acciones y entidades de gestién de patrimonios familiares. “Inversores
institucionales” incluye fondos de pensiones, compafiias de seguros, fondos de inversion y fondos de cobertura. “Otro capital de flotacién libre”
se refiere a participaciones en manos de accionistas que no alcanzan el umbral para la declaracion obligatoria de sus registros de
participaciones o inversores minoristas que no estan obligados a declarar esa informacion (De La Cruz, Medina and Tang, 201997)).

Fuente: Elaboracion del autor a partir de (OECD, 20249g)).

StatLink Si=r https://stat.link/ukylrh

Acceso a los mercados privados

Los mercados de capitales se dividen también en mercados publicos y mercados privados. Las empresas
pueden financiarse en el mercado de deuda, privado o publico, emitiendo valores; en los mercados de
renta variable publicos, cotizando en una bolsa; o en el mercado de renta variable privado, vendiendo
acciones de manera privada. Las empresas medianas tienen dificultades para entrar en el mercado
publico de renta variable y suelen recurrir a los mercados privados (OECD, 2019y9s)).

En los mercados privados, la mayoria de las operaciones corresponden a cuentas de capital de riesgo.
La inversidn en estos mercados puede adoptar la forma de capital de inversién, crédito privado o capital
de riesgo, o puede estar destinada especificamente a proyectos de infraestructura o de recursos
naturales. El capital de riesgo es un tipo de financiamiento de capital para empresas jévenes innovadoras
que tienen dificultades para atraer financiamiento tradicional. Aunque puede generar una elevada
rentabilidad, también trae un gran riesgo para los inversores (Rudolph, Miguel and Gonzalez-Uribe,
202398)). En el tercer trimestre de 2023, el capital de riesgo representd el 82% del niumero total de
operaciones y el 47% del capital total invertido en ALC (Grafico 3.22). El resto de activos sumaban
conjuntamente una proporcion mayor del capital invertido, lo que indica que las operaciones eran
mayores. El capital privado representaba el 27% del capital invertido en ALC, el crédito privado era el 19%
y los proyectos de infraestructura y de recursos naturales sumaban el 7% del capital total invertido.
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Grafico 3.22. Inversion por tipo de activo en ALC, tercer trimestre de 2023
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Nota: El “capital de riesgo” es un tipo de financiamiento de capital para empresas nuevas o en crecimiento que se considera tienen potencial
de crecimiento a largo plazo. “Capital privado” se refiere a un tipo de inversion alternativa en la que los inversores compran acciones de una
empresa de titularidad privada, por lo general en empresas maduras. Por “crédito privado” se entiende los préstamos concedidos por inversores
a empresas 0 particulares, que generan una rentabilidad en forma de pago de intereses. “Infraestructura y recursos naturales” hace referencia
al capital invertido especificamente en proyectos relacionados con los recursos naturales y el desarrollo de infraestructuras (Preqin, 2024 gg)).
Fuente: Elaboracion del autor a partir de (LAVCA, 2023;100).
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Histéricamente, las inversiones de capital de riesgo en ALC han sido bajas en comparacion con otras
regiones del mundo. América del Norte es el principal inversor en este ambito, pero Europa y Asia también
superan a ALC en financiamiento mediante capital de riesgo per capita (Rudolph, Miguel and Gonzalez-
Uribe, 202398)). América del Norte y Asia también son las regiones con las mayores operaciones en
promedio, y ALC se sitla muy por detras. Después de lograr un fuerte avance en 2021, en 2023 pasoé a
ser la regién con el menor tamarfo de las operaciones de financiamiento en promedio. Por su parte, la
region de Oriente Medio y el Norte de Africa (OMNA) ha mejorado su posicién desde 2016 y ahora supera
a Europa (Grafico 3.23, Panel A).

La dinamica del capital de riesgo ha desmejorado recientemente en ALC tras un auge en 2021. El
financiamiento de capital de riesgo en la regién increment6 de 1 100 millones de USD (249 operaciones)
en 2016 a 25 100 millones de USD (859 operaciones) en 2021 (Grafico 3.23, Panel B). Este crecimiento
se vio impulsado por distintos factores, como los incentivos para reactivar el mercado tras el COVID-19;
el aumento de la demanda de servicios digitales desde la pandemia; la participacion de un nimero
reducido de inversores acaudalados no nacionales; la aparicion de oportunidades de salida rentables; y
el desarrollo de un ecosistema local propicio para las empresas emergentes (Rudolph, Miguel and
Gonzalez-Uribe, 2023/95)). Sin embargo, como ocurrié en otras regiones, la inversion en ALC cay6 hasta
situarse por debajo de los niveles prepandemia después de 2021, y en 2023 se habia reducido hasta los
5400 millones de USD.
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Grafico 3.23. Tamaio promedio de las operaciones de capital de riesgo por region e inversion
anual en capital de riesgo en ALC, 2016-23
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Nota: Debido a la falta de informacién sobre el volumen de operaciones, los valores se imputaron sobre la base del tamafio promedio de las
operaciones por grupos de regiones objetivo, afios y mercados verticales. Panel A: Las cifras se calcularon como la media simple de los paises
de cada region. OMNA= Oriente Medio y Norte de Africa; y AS = Africa subsahariana.

Fuente: Calculo de los autores a partir de (Preqin, 2024101)).

StatlLink Si=r hitps://stat.link/x6hsf1

El capital de riesgo desempefia un papel especialmente importante para el emprendimiento, que es
esencial para el crecimiento econémico, la creacién de empleo y el fomento de la innovacién en los
sectores emergentes. Pese a la evolucion reciente de este tipo de financiamiento, el ecosistema de
empresas emergentes de ALC continda siendo robusto y favorece la resiliencia en un contexto de
dificultades econdmicas. Los emprendedores de empresas emergentes son vitales para aprovechar las
tecnologias digitales y con ellas dar respuesta a problemas socioeconémicos. Al introducir innovaciones
disruptivas en sectores de actividad tradicionales, las empresas financiadas con capital de riesgo pueden
mejorar la accesibilidad a servicios tecnoldgicos y financieros, forjando un futuro prometedor para la regién
(Berg, Rubio and Lask, 2024102)).

En comparacion con otras regiones del mundo, ALC asigna una cantidad considerable de financiamiento
de capital de riesgo a los mercados verticales fintech y de aplicaciones moviles, aunque esta rezagada en
manufacturas, inteligencia artificial y tecnologias limpias. Las aplicaciones moviles, a las que se destind
casi el 28% del capital invertido en 2023, son el mercado vertical®que recibe mas inversion en la region
(Gréfico 3.24). Otros mercados verticales destacados son la tecnologia de cadena de bloques, la
tecnologia de la salud y el comercio electronico. En lo que respecta a los sectores de actividad, el de los
servicios financieros recibe aproximadamente el 19% del financiamiento de capital de riesgo en ALC, por
detras del de la tecnologia de la informacién (41%) y del sector de los servicios de empresa a cliente
(B2C) (29%). A nivel global, ALC se ubica como la regién con mayor concentracion de financiamiento de
capital de riesgo en el sector de servicios financieros, y como segunda respecto a la relevancia del
mercado vertical de fintech (Rudolph, Miguel and Gonzalez-Uribe, 2023/9g)).
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Grafico 3.24. Inversion de capital de riesgo por mercado vertical en ALC (2016-23) y por region (2023)

Panel A. Inversion de capital de riesgo por mercado vertical Panel B. Inversion de capital de riesgo por region, 2023
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Nota: IA = inteligencia artificial; OMNA= Oriente Medio y Norte de Africa; AS = Africa subsahariana. Debido a la falta de informacion sobre el
tamafio de las operaciones en algunos casos, los valores del tamafio de las operaciones se imputaron a partir del tamafio promedio de las
operaciones por grupos de regiones objetivos, afios y mercados verticales.

Fuente: Calculo de los autores a partir de (Preqin, 2024101)).
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La inversidn de capital de riesgo en la regién ha procedido fundamentalmente de empresas extranjeras.
Inversores no nacionales participaron en aproximadamente el 74% de las operaciones llevadas a cabo en
el periodo 2016-23, en promedio (Grafico 3.25). Este tipo de inversores también ha tenido un peso
importante atendiendo al nimero de operaciones: durante el mismo periodo, alrededor del 68% de las
operaciones contaron con la participaciéon de al menos un inversor no nacional. Sin embargo, no todos los
inversores extranjeros tienen la misma importancia en la regién, el 70% del auge de la inversion extranjera
de capital de riesgo desde 2019 puede atribuirse a cuatro inversores fundamentales: SoftBank, Tiger
Global, DST Global y Ribbit Capital (Rudolph, Miguel and Gonzalez-Uribe, 20239g)).

Grafico 3.25. Inversores de capital de riesgo nacionales frente a extranjeros en ALC, 2016-23
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Nota: Debido a la falta de informacion sobre el tamafio de las operaciones en algunos casos, los valores se imputaron a partir del tamafio
promedio de las operaciones por grupos de regiones objetivos, afios y mercados verticales. Este grafico se basa en una muestra reducida de
observaciones con informacion tanto sobre el inversor como sobre el pais objetivo.

Fuente: Calculo de los autores a partir de (Preqin, 2024101)).
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Mercados nacionales de bonos corporativos

Los mercados nacionales de bonos corporativos son fundamentales para estimular el crecimiento
econémico y apoyar la estabilidad macroeconémica (Powell and Valencia, 2023[103)). Estos mercados
contribuyen a la formacién de capital, a la diversificacion de la inversién y a la gestién de los riesgos.
Mediante la emisién de bonos, el sector privado puede diversificar sus fuentes de financiamiento y no
depender de los préstamos bancarios y el financiamiento de capital tradicionales. Emitir bonos en el
mercado local ofrece a las empresas una amplia gama de ventajas, como la reduccion de los costos de
transaccion, la familiaridad con los inversores locales, la reduccion del riesgo de cambio, el apoyo a la
economia nacional y el conocimiento de la regulacion. Un bono corporativo se considera nacional cuando
cumple cuatro criterios: i) el emisor cotiza en el mercado de valores local; ii) el emisor es residente fiscal,
iii) el bono emitido se rige por la legislacion local; y iv) el lugar de emisién es el mercado nacional
(Aldasoro, Hardy and Tarashev, 2021104).°

La emisién en el mercado de bonos corporativos sigue bastante subdesarrollada en ALC. En 2023, el
monto pendiente de pago de bonos corporativos en la regidon representaba alrededor del 2% del total
mundial, una proporcidn relativamente pequefia en comparacion con las de Estados Unidos, Europa y
Asia (OECD, 2024105)). Los fundamentos econémicos ayudan a explicar el desarrollo de los mercados de
bonos en la moneda local, mientras que han tenido una influencia minima en los mercados de bonos en
moneda extranjera (Ayala Pena, Nedeljkovic and Saborowski, 2015(10¢)).

En la mayoria de las economias de ALC, el sector publico es el principal emisor en los mercados
nacionales de bonos. Entre 2015 y 2023, las entidades publicas del ambito nacional o subnacional
(incluido el banco central) emitieron el 81% del total de emisiones de bonos locales en ALC, en promedio,
mientras que los bonos corporativos representaron el 19% faltante (Grafico 3.26). Sin embargo, hay una
gran heterogeneidad en la regidn, en la que la emisién de bonos corporativos alcanza la mayor proporcién
en economias caribefas como Bahamas, Barbados y Trinidad y Tobago.

Grafico 3.26. Emision de bonos corporativos y publicos nacionales en ALC, 2015-23

m Corporativos Publicos (inc.banco central)

Nota: Porcentajes sobre el monto emitido en USD. Bonos se refiere a los emitidos durante el periodo entre el 1 de enero de 2015y el 31 de
diciembre de 2023. Incluye los bonos con un vencimiento inicial superior a un afio y las emisiones por un monto superior a 1 millén de USD.
Fuente: Calculo de los autores a partir de (OECD, 2024 gg)).
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El mercado local de bonos corporativos en ALC esta muy concentrado en unas pocas economias. Entre
2015y 2023, el 73% del monto total de bonos corporativos emitidos en mercados nacionales procedia de
Brasil (37.7%) y México (35.7%), seguidos por Chile (9.2%), Argentina (5.3%) y Colombia (4.3%). Otras
economias de ALC tienen un mercado de bonos privados activo, pero mucho mas pequefio: 13 paises de
la region tienen participaciones inferiores al 1%, lo que pone de manifiesto la necesidad de desarrollar
mercados locales de bonos.

La demanda de bonos corporativos en la regién procede fundamentalmente de grandes fondos de
pensiones, que invierten especialmente en instrumentos con grado de inversion, de manera que excluyen
del mercado a las empresas con calificaciones mas bajas, que se ven obligadas a recurrir al financiamiento
bancario. El sector de los seguros y los fondos de inversion también son actores importantes en el lado
de la demanda de los bonos corporativos (Vtyurina, Robles and Sutton, 20171077). La fuerte preferencia
por emisores con calificaciones elevadas es un obstaculo para los nuevos emisores, especialmente para
las pymes, que normalmente se consideran empresas mas riesgosas que las que cuentan con grado de
inversion y que enfrentan una menor demanda entre los inversores institucionales.

Las empresas no financieras son los emisores mas importantes de los mercados de bonos corporativos
de la region.” A estas les corresponde alrededor del 67% del monto total emitido por empresas y el 63%
del numero total de emisiones del sector corporativo (Grafico 3.27, Panel A). Esto quiere decir que el
monto promedio emitido por una empresa no financiera es 1.2 veces mayor que el de la sociedad
financiera promedio (Grafico 3.27, Panel B). Esto puede atribuirse, en parte, a los tipos de bonos incluidos
en el andlisis. Los bancos y otras instituciones financieras suelen emitir mas instrumentos de montos
reducidos que las entidades no financieras, en particular certificados de depdsito y letras a corto plazo
para hacer frente a sus necesidades de financiamiento a corto plazo.

Grafico 3.27. Emisores nacionales de bonos corporativos en ALC y monto promedio emitido, 2015-23
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Nota: Bonos emitidos durante el periodo entre el 1 de enero de 2015y el 31 de diciembre de 2023. Incluye los bonos con un vencimiento inicial
superior a un afio y las emisiones por un monto superior a 1 millén de USD. Los paises incluidos en la muestra son: Argentina, Bahamas,
Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Panama, Paraguay,
Per, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago y Uruguay.
Fuente: Calculo de los autores a partir de (OECD, 2024 gg)).

StatlLink Si=P hitps://stat.link/9i3z6w

Hay margen para mejorar la composicidon por monedas de las emisiones de bonos de empresas no
financieras en los mercados nacionales. Entre 2015 y 2023, un promedio de 42% del monto emitido en
ALC estaba denominado en moneda local, mientras que el otro 58% lo estaba en monedas extranjeras.
En contraste, globalmente, las emisiones en moneda local representaban el 83% del monto total emitido,
un porcentaje que ascendia hasta el 86% en los mercados emergentes (Grafico 3.28, Panel A). Esto
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resalta la dependencia que la region tiene al crédito en moneda extranjera y los desajustes de monedas
en los balances de las empresas, que las exponen al riesgo de cambio (Eichengreen, Hausmann and
Panizza, 2005}10g]). Sin embargo, la proporcion del monto emitido en monedas locales ha aumentado en
la region en los ultimos afos. Entre 2022 y 2023, esa proporcién alcanzé el 71%, lo que cambio el
panorama de la composicion por monedas (Grafico 3.28, Panel B). Esto se debié a dos factores. Por una
parte, se produjo un incremento de la emision en moneda local, hasta superar incluso los niveles previos
a la pandemia. Entre 2019 y 2023, el monto emitido (medido en USD) en monedas locales en ALC creci6
un 53%. Por otro lado, durante el mismo periodo se produjo una disminucion significativa del monto
emitido en moneda extranjera en la regién, lo que refleja una deuda neta més baja y no una correccién
real de los desajustes de monedas (Haussmann and Panizza, 2011109]). Fortalecer los mercados de bonos
en moneda local es esencial para reducir estos riesgos.

Grafico 3.28. Composicion por monedas de los bonos de empresas no financieras emitidos por
grupos de paises, 2015-23
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Nota: Los porcentajes corresponden al monto emitido (en USD). “Bonos” se refiere a los emitidos durante el periodo entre el 1 de enero de
2015y el 31 de diciembre de 2023. Incluye los bonos con un vencimiento inicial superior a un afio y las emisiones por un monto superior a
1 millén de USD. Los paises incluidos en el grupo de ALC son: Argentina, Bahamas, Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago y Uruguay.
Fuente: Calculo de los autores a partir de (OECD, 2024 9)).
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Las empresas no financieras y financieras de ALC emiten bonos con plazos de vencimiento mas largos
que las de los mercados emergentes. Entre 2015 y 2023, el plazo de vencimiento promedio de las
emisiones de empresas financieras era de 7.7 anos, mientras que el de las empresas no financieras se
situaba en 10.1 afios (Grafico 3.29, Panel A). En los mercados emergentes se observan vencimientos
mas breves y similares para ambos sectores: 5.3 afios en el caso de las empresas financieras y 5.1 afios
en el de las no financieras. El plazo promedio de vencimiento se ha reducido en los dos ultimos afos,
especialmente en el caso de las empresas no financieras. Entre 2022 y 2023, el plazo promedio de
vencimiento de las emisiones en ALC alcanzd los 6.7 afios en el caso de las empresas financieras y los
7.5 afios en el de las no financieras (Grafico 3.29, Panel B). Esta disminucion acerca a ALC a los plazos
de los mercados emergentes, aunque la diferencia continia superando los 2.5 afios para el plazo
promedio de vencimiento. Esta evolucién de los plazos de vencimiento puede deberse a la reduccion de
las emisiones en moneda extranjera mencionada previamente. Los datos relativos a las empresas
financieras deben interpretarse con precaucion, ya que muchas empresas financieras de ALC utilizan con
frecuencia bonos con plazos de vencimiento inferiores a un afo, que no estan incluidos en la muestra.
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Grafico 3.29. Plazo promedio de vencimiento de los bonos corporativos emitidos por grupos de
paises y sectores, 2015-23
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Nota: El plazo promedio de vencimiento por afio se pondera con el monto emitido. El plazo promedio de vencimiento durante un periodo de
afios se calcula como la media simple del plazo promedio de vencimiento anual. Bonos emitidos durante el periodo entre el 1 de enero de 2015
y el 31 de diciembre de 2023. Incluye los bonos con un vencimiento inicial superior a un afio y las emisiones por un monto superior a 1 millén
de USD. Los paises incluidos en el grupo de ALC son: Argentina, Bahamas, Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago y Uruguay.
Fuente: Calculo de los autores a partir de (OECD, 2024 gg)).
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Los mercados locales de bonos corporativos continian desarrollandose en ALC, pero hay margen de
mejora. Estos mercados podrian profundizar su desarrollo incrementando los montos emitidos y, por
consiguiente, el tamafio del mercado; ampliando y/o diversificando el nimero de emisores; alargando el
plazo de vencimiento de los bonos no financieros; y reduciendo los costos de acceso al mercado.
Prolongar los plazos de vencimiento de las emisiones en moneda local de empresas no financieras
también es importante para evitar desajustes de monedas y movilizar el ahorro interno para financiar
proyectos a largo plazo en la regiéon. De manera similar, el desarrollo de una curva de rendimientos robusta
del mercado de bonos soberanos en moneda local podria ofrecer al sector privado una referencia con la
que comparar los costos de financiamiento a medio y largo plazo. Ademas, el peso de los bonos con
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en el mercado ha aumentado en los ultimos afios
y estos instrumentos representan una oportunidad para el desarrollo del mercado (Capitulo 4).

Multiples politicas podrian contribuir al desarrollo de los mercados de bonos corporativos. Por ejemplo, un
subsidio publico-privado parcial del precio de las calificaciones crediticias siempre que estas sean
obligatorias para las empresas que emitan deuda por primera vez podria ayudar a reducir el costo de la
emisién. En 2004 se llevd a cabo una iniciativa similar en Africa, con resultados satisfactorios (Grandes
and Pinaud, 20051107). Exenciones fiscales correctamente utilizadas también podrian contribuir a reducir
los costos de emision. En Brasil, por ejemplo, el Gobierno introdujo en 2011 un nuevo marco en virtud del
cual las empresas privadas pueden emitir bonos para infraestructura, con el fin de promover el desarrollo
de mercados de capitales privados a largo plazo y reforzar el financiamiento de proyectos de
infraestructura. Si los recursos se utilizan para financiar proyectos de infraestructura, los intereses de los
bonos y las ganancias de capital pueden acogerse a una exenciéon de impuestos (Cavallo, 2023(1111).

Los responsables de la formulacion de politicas deberian tener en cuenta las ventajas e inconvenientes
respectivos de desarrollar pequefios mercados de bonos locales o de optar por fomentar la integracion
regional de los mercados de bonos nacionales. Si se opta por el enfoque regional, los paises mas
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pequefios de ALC podrian integrarse en mercados relativamente mas desarrollados para reducir los
costos de emision y beneficiarse de un conjunto de inversores mas diversificado, mas profundo y mas
liquido. Esto podria dar lugar a la aparicién de “hubs regionales de mercados de bonos financieros” a
mediano plazo, lo que reportaria beneficios en términos de economias de escala y de menores costos de
endeudamiento, ya que estos hubs proporcionarian reservas de capital mas profundas y amplias, en
particular para las empresas medianas. Sin embargo, las economias menos desarrolladas de ALC se
verian obligadas a emitir bonos en monedas distintas de la suya, muy probablemente en USD, y tendrian
que poder asumir los costos tecnolégicos, regulatorios y culturales de integrarse en esos hubs.

Integracion financiera regional

La integracion financiera regional tiene el potencial de ampliar el acceso a los mercados de capitales, ya
que puede incrementar la eficiencia, reducir los costos de transaccién, mejorar las condiciones de liquidez
y mitigar riesgos. La integracidon puede crear incentivos para que los inversores extranjeros adquieran
activos de distintos paises y, por tanto, diversifiquen sus carteras en un mercado unico. Ademas, teniendo
en cuenta que el acceso a los mercados de capitales en ALC esta mayormente restringido a gobiernos,
grandes empresas y empresas estatales, la integracion regional podria aumentar la base de emisores y
llevar la inversion a nuevos sectores (Bown et al., 2017[112). Por ultimo, un aumento de la demanda de
activos cotizados en un mercado Unico deberia contribuir a reducir los costos de financiamiento de los
emisores.

La region presenta obstaculos a la integracion, que incluyen el entorno macroeconémico, la escasa oferta
y demanda del mercado, los marcos regulatorios y la infraestructura del mercado. En cuanto al aspecto
macroecondémico, la regién muestra una gran heterogeneidad entre paises tanto en cuanto al entorno
como en lo referente a la estabilidad, asi como regimenes cambiarios diferentes y tipos de cambio
volatiles. Ademas, la oferta y la demanda de valores son escasas, debido tanto al reducido niumero de
emisores e inversores como a la falta de educacion financiera. Por ultimo, los distintos marcos regulatorios
y tributarios y el uso de plataformas diferentes en cada uno de los mercados bursatiles también plantean
dificultades para la integraciéon en ALC (Bonita et al., 2020;113); IDB/Wilson Center, 2016114)).

El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), lanzado en 2011, fue el primer intento de integracion de
la region. EI MILA, una iniciativa de las bolsas de Chile, Colombia y Peru, se puso en marcha con el
objetivo de competir con mercados de mayor tamafno. Sin embargo, los volimenes de negociacién del
MILA continuaron siendo inferiores a los de Brasil y México. En 2014, México se unio al grupo y el MILA
alcanzé una capitalizacion bursatil similar a la de la bolsa de Brasil, pero con un volumen de negociacion
inferior (OECD, 201995)). Sobre el papel, el MILA tenia por objeto facilitar la emisiéon, negociacién y
liquidacidon de valores entre paises, permitiendo al mismo tiempo que cada bolsa mantuviera su
independencia (IDB/Wilson Center, 2016(114]). Sin embargo, en la practica, el MILA no logré el desempefio
esperado y estaba impulsado fundamentalmente por Chile y México, que sumaban mas del 90% de los
volumenes negociados totales en 2018, llevando a la plataforma a parar sus operaciones (Grafico 3.30).
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Grafico 3.30. Participacion de cada pais en el volumen negociado total del MILA, 2012-18
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Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (Botero-Guzman et al., 2023115)).
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Desde 2020, nuam exchange ha surgido como una nueva posibilidad de integracién regional. Nuam
exchange es una iniciativa privada conjunta para crear una infraestructura de mercado regional, a partir
de la integracion de las bolsas de Santiago, Lima y Colombia en un Gnico mercado. Esta iniciativa pretende
integrar los activos y los modelos de negocio, utilizando una unica plataforma y abogando por la
armonizacion de las regulaciones de los paises (nuam exchange, 2024(11¢]). En estos momentos, las tres
bolsas se encuentran inmersas en el proceso de integracion. Legalmente estan integradas bajo nuam
exchange y trabajan en la integracion de las operaciones y de su plataforma de negociacion, que se
espera que empiece a funcionar en 2025 (Rodriguez Martinez, 2024(117;). Nuam exchange sigue los pasos
de Euronext, la destacada infraestructura del mercado paneuropeo nacida en 2000 con la fusién de las
bolsas de Amsterdam, Bruselas y Paris.

Esta integracién del mercado puede contribuir al desarrollo de los mercados de capital locales y a atraer
inversores internacionales. En agosto de 2024, nuam exchange comunicd una capitalizacion bursatil de
casi 450 000 millones de USD, el 43% procedente de la Bolsa de Valores de Lima, el 39% de la Bolsa de
Comercio de Santiago y el 18% de la Bolsa de Valores de Colombia. En cuanto al numero de emisores,
el mercado integrado alcanz6 los 445 emisores de renta variable y los 345 emisores de renta fija
(Gréfico 3.31). Actualmente, nuam exchange tiene un tamafio similar al de la bolsa de Malasia (en
capitalizacion bursatil), la bolsa de Estambul (en nimero de emisores de renta variable) y la bolsa de
Londres (en numero de operadores) (nuam exchange, 202411s)). Ademas, entre enero y agosto de 2024,
se negociaron en nuam exchange mas de 721 000 millones de USD en mas de 12 millones de
operaciones, incluidas operaciones de renta variable, especiales, de renta fija, de derivados y monetarias
(nuam exchange, 2024(119)). Para poder dar los siguientes pasos en la integracion, es necesario que las
autoridades de Chile, Colombia y Peru aprueben el reconocimiento mutuo de los operadores y la
interoperabilidad de las entidades de contrapartida central.® Esto supondria que los operadores de
cualquiera de los tres paises podrian entrar en cualquiera de los tres mercados y que las entidades de
contrapartida central de los tres paises podrian comunicarse y colaborar entre ellas. Practicas que son
habituales en los mercados europeos.
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Grafico 3.31. Capitalizacion bursatil y nimero de emisores de nuam exchange por pais, agosto de
2024
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Nota: El nimero de emisores de renta variable no incluye los fondos cotizados ni los ETF.
Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (nuam exchange, 2024119, nuam exchange, 2024;11g)).
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Histéricamente, la integracion regional de mercados bursétiles se ha llevado a cabo por dos vias: la
creacioén de plataformas de negociacion, como el no operativo MILA, y la integracién plena de las bolsas,
como en el caso de nuam exchange. El primer tipo de integracion se ha utilizado mayoritariamente en los
mercados emergentes. Algunos ejemplos son el South Eastern Europe Link, el Trading Link de la
Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico y el Shanghai-Hong Kong Stock/Bond Connect (Pirgaip,
Ertugrul and Ulussever, 2021120)). La integracion plena se ha utilizado principalmente en Europa, con la
fusién de Euronext, la integracion de OMX, la fusion entre la Bolsa de Londres y la Borsa lItaliana, y el
grupo Eastern Europe Stock Exchange Group (Dorodnykh, 2014121). Se ha constatado que la integracion
con una armonizacion plena tiene un impacto mayor en el volumen de negocio (Pirgaip, Ertugrul and
Ulussever, 2021(120)).

Mercados internacionales de capitales

ALC en los mercados internacionales de deuda

La emisién de bonos de ALC por emisores de los sectores publico y corporativo en los mercados
internacionales aumentoé en 2023, tras una ralentizacién en 2022. Este incremento se vio favorecido por
la apreciacion de las monedas de la region, la desaceleracioén de la inflacién y el final de las subidas de
las tasas de interés. La emision de bonos (de deuda tanto publica como corporativa) de la regién en los
mercados internacionales alcanzé los 89 150 millones de USD en 2023, lo que supone un aumento del
39.7% con respecto al afio previo (Grafico 3.32). La participacion de la regién en los mercados
internacionales de deuda se reparte de manera muy equilibrada entre emisores soberanos y corporativos.
En 2023, los bonos soberanos representaron un 51.8% de la emision total (46 170 millones de USD) y los
bonos corporativos, el otro 48.2% (42 980 millones de USD) (ECLAC, 2024122)).
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Grafico 3.32. Emision internacional de bonos de deuda publica y corporativa de ALC, 2019-23
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Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (ECLAC, 2024122).

Replicando la situacion en los mercados nacionales de la regién, la actividad de emision internacional en
ALC esta muy concentrada en un numero reducido de paises. Cuatro paises acaparan casi el 70% de la
emisién internacional total (publica y corporativa): Brasil (21.1%), Chile (19.3%), México (17%) vy
Colombia (10.1%) (Grafico 3.33). Ademas, los bonos supranacionales® representan el 8.6% de la emision
total, una proporcién superior a las de Costa Rica, Panama, Peru y la Republica Dominicana, entre otros.

Grafico 3.33. Emision internacional de bonos de deuda publica y corporativa de ALC por pais, 2023
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Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (ECLAC, 2024122)).
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Riesgos y solvencia de los mercados internacionales de capitales

Una solvencia elevada y un riesgo equilibrado son factores cruciales para mantener mercados de capitales
bien desarrollados y fuertes. La solvencia es la capacidad de hacer frente a obligaciones a largo plazo,
como la deuda. Indica si los inversores, acreedores y otras partes interesadas pueden confiar en que las
empresas reembolsaran sus deudas o generaran rentabilidad, lo que permitira que el mercado funcione
correctamente (Factris, 2023123)). Como los inversores buscan una rentabilidad elevada, también buscan
riesgos elevados. Por lo tanto, a los inversores y a las instituciones les interesa gestionar el riesgo al que
esta expuesto el mercado, ya que equilibrar los riesgos puede mantener la estabilidad del mercado incluso
cuando enfrenta choques (Karacadag, Sundararajan and Elliott, 2003124)).

El riesgo en la regién disminuyé en 2023 tras un primer trimestre complicado. En comparacion con otras
regiones, ALC se situé en la mitad de la clasificacion de diferenciales de los bonos corporativos. El JP
Morgan Corporate Emerging Markets Bond Index (CEMBI) mide el interés adicional (en puntos basicos)
que paga un bono corporativo internacional con respecto a un bono de deuda publica en los mercados
emergentes. Ese diferencial es una medida del riesgo que se percibe que tienen las empresas de los
mercados emergentes. El diferencial del CEMBI de la regién se situé en 321 puntos basicos a finales de
diciembre de 2023, tras perder 36 puntos basicos durante el ano. Este nivel es inferior en 62 puntos
basicos al de su homélogo de deuda soberana, el EMBIG. Tras un aumento de los diferenciales de la
deuda corporativa de la region en el primer trimestre de 2023 como consecuencia del impago de la
empresa brasilefia Lojas Americanas en enero, la region consiguio reajustarse en los trimestres siguientes
y supero el desempeifio de Oriente Medio y Asia (Grafico 3.34) (ECLAC, 2024 122)).

Grafico 3.34. Variacion anual del diferencial del CEMBI (en puntos basicos) por region, 2023
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Fuente: Elaboracion de los autores a partir de (ECLAC, 2024122)).
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La regulacion de los mercados de capitales en ALC ha experimentado varias transformaciones en los
ultimos afos con el objetivo de mantener el riesgo bajo e incrementar la eficiencia. En Chile, se llevaron
a cabo reformas para mejorar la integracion internacional del mercado de bonos facilitando la participacion
de inversores extranjeros. En Brasil se han emprendido iniciativas para modernizar la regulacion con miras
a reducir los costos de cumplimiento de las empresas que acceden a los mercados de capitales e
incrementar la eficiencia regulatoria haciendo uso de las nuevas tecnologias existentes en ese ambito
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(Miranda, 2018125]). Colombia ha seguido mejorando su aplicacion de los principios para la regulacion de
los mercados de valores de la OICV (Superintendencia Financiera de Colombia, 202412g)).

En la regién continla habiendo importantes desafios regulatorios, sobre todo relacionados con la
necesidad de facilitar los procesos e incentivar a los nuevos emisores. Las medidas que adopten los
reguladores deben subrayar la importancia de una regulacion dinamica y adaptativa que pueda dar una
respuesta eficaz a las cambiantes condiciones de los mercados y los avances tecnolégicos y que garantice
el crecimiento y la estabilidad sostenidos de los mercados de capitales de la region. Entre los aspectos
que conviene tener en cuenta cabe citar la adaptacién de las regulaciones para fomentar una mayor
diversificacion de las inversiones, la reduccion de las barreras operacionales y fiscales para los inversores
extranjeros, la mejora de la proteccion de los derechos de los inversores minoritarios y el fomento de una
mayor educacion financiera entre la poblacion (Miranda, 2018(125)).

El papel de los American Depositary Receipts

Las grandes empresas de ALC contindan utilizando los American Depositary Receipts (ADR) para llegar
al mercado de renta variable de Estados Unidos. Un ADR es un valor que representa acciones de una
empresa no estadounidense mantenidas por un banco depositario estadounidense. Estos instrumentos
facilitan la labor de captacion de capital en el extranjero para las empresas de ALC, ya que no estan
obligadas a cumplir los requisitos de cotizacion del mercado estadounidense (SEC, 2012127)). Brasil es el
pais de ALC con el mayor niumero de emisores de ADR (72), por delante de México (38) (Grafico 3.35).
Sin embargo, estos instrumentos no son necesariamente la mejor opcion para acceder a los mercados,
ya que impiden el desarrollo de mercados de capitales locales y perpetian la salida de empresas de esos
mercados. Por tanto, es necesario explorar otras posibilidades para facilitar la entrada a los mercados
locales en ALC con el fin de poder ampliarlos.

Grafico 3.35. Numero de emisores de American Depositary Receipts en ALC por pais, marzo de
2024
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Recomendaciones de politicas

Aprovechar plenamente el potencial de los mercados financieros para avanzar hacia un crecimiento
sostenible e inclusivo en ALC requiere canalizar recursos publicos y privados de manera eficaz, impulsar
las oportunidades de financiamiento de las pymes, promover la inclusion financiera y aumentar la
profundidad de los mercados de capitales. Para alcanzar estos objetivos, es imperativo que los Gobiernos
de ALC formulen una estrategia coordinada a largo plazo, utilizando mecanismos institucionales como la
planificacién del desarrollo nacional y sectorial. Este enfoque movilizara eficazmente tanto al sector
publico como al privado en pro de los objetivos estratégicos nacionales, trascendiendo los ciclos politicos
para consolidar politicas duraderas centradas en mejorar el bienestar de las personas (OECD et al.,
2019129); OECD, 2021(1307).

Esta estrategia tiene tres aspectos importantes. Primero, mejorar la regulacién favorable a la competencia
del sistema bancario y reducir las barreras de entrada puede potenciar el dinamismo del sector financiero,
lo que reduciria los costos y generalizaria el acceso a servicios financieros. Las medidas focalizadas
destinadas a mejorar el acceso a financiamiento de las pymes incluyen el desarrollo de sistemas de
reportes de crédito especializados y la promocién de mecanismos alternativos de financiamiento mas alla
del préstamo con garantias tradicional. Segundo, para promover el crecimiento econémico inclusivo es
esencial garantizar que las poblaciones subatendidas puedan acceder a productos financieros de alta
calidad, aprovechar las innovaciones digitales y promover la competencia financiera. Por tltimo, aumentar
la profundidad de los mercados de capitales mediante la modernizacién de la regulacién, alentar la
participacion de inversores institucionales y promover la integracién financiera regional son pasos
cruciales para reforzar la eficiencia y la resiliencia del mercado en toda la region (véase el Recuadro 3.4).

Recuadro 3.4. Principales mensajes en materia de politicas

Hacia unos sistemas financieros que funcionen correctamente y canalicen los recursos privados en
favor de objetivos de desarrollo

e Reforzar la regulaciéon favorable a la competencia del sistema bancario para incrementar la
competencia y reducir las barreras de entrada. Unas politicas de la competencia eficaces
contribuyen a reducir el costo de los servicios financieros y a ampliar su oferta, lo que mejora
la profundidad y la inclusién financiera.

Hacia un mayor acceso a los mecanismos de financiamiento de las pymes

e Desarrollar sistemas de reportes de crédito disefiados especificamente para las pymes. Estas
herramientas permiten a las instituciones financieras evaluar la solvencia con mayor precision
y ofrecer condiciones de financiamiento mas favorables.

e Promover mecanismos para mejorar el acceso a financiamiento formal, como por ejemplo
sistemas publicos de garantia crediticia proporcionados por IFDs, y explorar alternativas a las
practicas convencionales de préstamo con garantia.

e Reforzar la recopilacion de datos y la informacion estadistica relacionada con el financiamiento
de las pymes para formular politicas eficaces y con base empirica.

e Adoptar las recomendaciones de la OCDE sobre el financiamiento de las pymes para:
i) mejorar el acceso a una amplia gama de instrumentos y canales de financiamiento adaptados
a sus necesidades concretas; ii) disefiar una regulacion que favorezca la utilizacion de una
serie de instrumentos de financiamiento para las pymes; vy iii) fomentar la innovacion
proporcionando incentivos y condiciones de mercado apropiados.
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e Apoyar el financiamiento climatico, las IFD nacionales y subnacionales deberian fortalecer atn
mas su capacidad técnica, tanto para sus clientes como para ellas mismas.

Hacia la inclusion financiera
Velar por que los productos y servicios financieros de alta calidad sean accesibles a todos.

e Elaborar una Estrategia Nacional de Inclusidon Financiera exhaustiva, de base empirica y
multiinstitucional que defina marcos regulatorios y planes de trabajo detallados y que incluya
estrategias claras de seguimiento y evaluacion para seguir los avances y realizar ajustes.

e Facilitar el acceso al crédito y otros servicios financieros de las pymes y de los trabajadores
informales para mejorar sus oportunidades econémicas y su potencial de crecimiento.
Promover la formalizacion de los trabajadores informales para mejorar su acceso a los
productos y servicios financieros.

e Llevar a cabo intervenciones especificas para reducir la brecha de género en el acceso
financiero, de manera que se garantice que las mujeres tengan las mismas oportunidades de
beneficiarse de los servicios financieros que los hombres. Apoyar a las empresas propiedad de
mujeres mediante productos y servicios financieros adaptados para promover su participacion
y crecimiento econdmicos.

e Fomentar el uso de datos alternativos para las calificaciones crediticias para que las
poblaciones y las pymes subatendidas también puedan acceder al crédito, lo que mejorara su
inclusién financiera y su participacién econémica.

Aprovechar las innovaciones digitales para potenciar el uso de los servicios financieros y llegar a
segmentos de la sociedad que antes estaban subatendidos.

e Aprovechar las innovaciones fintech para evitar las barreras tradicionales del sector bancario y
proporcionar servicios financieros a poblaciones sub-bancarizadas o no bancarizadas.

e« Promover el desarrollo y la adopcion de servicios financieros digitales, como el dinero mévil,
los pagos digitales y la neobanca, con miras a incrementar la inclusion financiera.

e Fomentar los avances regulatorios en el ambito de las finanzas abiertas para promover la
competencia y la innovacion en los servicios financieros.

Mejorar los programas de educacion financiera y establecer marcos sélidos de protecciéon del
consumidor para garantizar la calidad de los servicios financieros.

e Llevar a cabo amplios programas de educacién financiera dirigidos tanto a adultos como a
personas jovenes para mejorar su comprension sobre conceptos financieros basicos.

e Promover la competencia financiera digital para facilitar el uso seguro y eficaz de los servicios
financieros digitales.

e Reforzar los marcos de proteccion del consumidor:

o Crear marcos regulatorios robustos para proteger a los consumidores del fraude y las
practicas abusivas, garantizando la transparencia y generando confianza en los sistemas
financieros.

o Establecer la obligatoriedad del intercambio de datos entre instituciones financieras para
mejorar la disponibilidad de productos financieros adaptados y accesibles.

Hacia unos mercados de capitales mas profundos

e Impulsar la participacion de los inversores institucionales en los mercados de renta variable de
la regién para estimular su desarrollo.
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e Modernizar la regulacion para facilitar los procesos, reducir los costos de cumplimiento, ofrecer
incentivos a los nuevos emisores en los mercados nacionales de renta fija y variable y reducir
las barreras operacionales para los inversores extranjeros.

e Promover politicas que reduzcan el costo de emision en los mercados de renta variable y renta
fija.

o Disefar politicas que promuevan los mercados privados, incluyendo la inversion nacional de
capital de riesgo.

e Incentivar la integracion financiera regional para incrementar la inversion en la regién, mejorar
la eficiencia, reducir los costos de transaccion, incrementar la liquidez y reducir los riesgos.
Esto incluye:

o En el corto plazo, permitir el reconocimiento mutuo de los operadores y la interoperabilidad
de las entidades de contrapartida central para lograr la integracion.

o En el mediano y largo plazo, consolidar la integracion operacional y tecnolégica y
homogeneizar los marcos regulatorios y tributarios de los paises.

Notas

! Las finanzas alternativas comprenden métodos de captacion de capital no tradicionales.

2 Una Estrategia Nacional de Inclusién Financiera puede reducir la concentraciéon del mercado
capacitando a los consumidores para elegir mejor, reduciendo el dominio de determinados proveedores y
fomentando un mercado mas dinamico y competitivo.

3 «IFD» en este documento hace referencia en todos los casos a instituciones publicas nacionales y
subnacionales de financiamiento del desarrollo.

4 El término “grandes empresas” se refiere a las empresas con una capitalizacién bursatil superior a
1 000 millones de USD (OECD, 2023s9)).

5 Un mercado vertical es una dimensién mas especifica de las actividades de una empresa que permite
observar mercados nicho que abarcan multiples sectores de actividad. Algunos ejemplos de mercados
verticales son las fintech, las tecnologias limpias, el comercio electrénico, la realidad virtual y la fabricacion
avanzada (Rudolph, Miguel and Gonzalez-Uribe, 20239g)).

6 Para la mayoria de los bonos corporativos reportados en la base de datos del London Stock Exchange
Group la legislacién aplicable no se indica. Por lo tanto, se supone que es la local para todos los bonos
que cumplen los otros tres criterios.

" Para bonos con un vencimiento inicial superior a un afio y emisiones por un monto superior a 1 millén
de USD.

8 Una entidad de contrapartida central se encarga de compensar las transacciones, lo que significa que
calcula las obligaciones de los participantes del mercado derivadas de sus actividades de negociacion.
Por tanto, desempefia el papel de intermediario entre el comprador y el vendedor, actuando como
comprador para todo vendedor y como vendedor para todo comprador (European Central Bank, 2005(133)).
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9 Las entidades supranacionales son organizaciones o autoridades que trascienden las fronteras de un
Unico pais y que representan un nivel superior de cooperacion y de adopcidén de decisiones entre los
paises participantes, entre las que pueden incluirse los bancos regionales de desarrollo y los organismos

internacionales, entre otros (Dagnino Contreras et al., 2023}132)).
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Financiamiento internacional y
alianzas para catalizar mas
recursos

De cara a la Cuarta Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el
Desarrollo que se celebrara en 2025, América Latina y el Caribe (ALC) debe
reevaluar sus prioridades estratégicas dado el dificil contexto internacional.
Es fundamental contar con una agenda unificada para garantizar flujos
financieros sostenibles. Esto permitiria abordar desafios como el acceso a
liquidez, las percepciones de riesgo, la financiacion en condiciones
favorables, la movilizacién de recursos privados y la coordinacion entre los
diferentes actores. Alinear los flujos privados con objetivos sostenibles,
promover alianzas innovadoras y aprovechar el atractivo de la regién y su
potencial de inversion son tareas clave. Estas acciones buscan mitigar
dificultades apremiantes, como los elevados niveles de deuda, las
limitaciones en materia productiva y el incremento de las necesidades de
financiamiento climatico. Para crear instrumentos financieros a medida, es
fundamental contar con una cooperacién de mayor impacto, marcos de
inversion claros y colaboraciones estratégicas. Estos esfuerzos permitiran
que ALC fortalezca su influencia en la colaboracion y el financiamiento
internacional para el desarrollo, lo que garantizara que las demandas de sus
paises se traten de manera efectiva en la Conferencia de 2025.
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Infografia 4.1. El financiamiento internacional y las alianzas pueden catalizar mas recursos

externos en ALC

El financiamiento internacional tendria un mayor impacto en el desarrollo
con marcos regulatorios mas sélidos y alianzas mas ambiciosas
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Introduccion

La Agenda de Accién de Addis Abeba de 2015 (AAAA) sobre financiamiento para el desarrollo instaba a
una movilizacidon mas amplia de recursos, particularmente de fondos privados. En un principio, se estimo
que era necesario movilizar 2.5 billones de délares estadounidenses (USD) mas al afio para poder cumplir
los objetivos de desarrollo sostenible (ODS) hasta el afio 2030 (UNCTAD, 20141;). En 2022, se actualizé
dicha cifra a 3.9 billones de USD (OECD, 2022j2}). El objetivo de la AAAA era facilitar un nuevo marco
mundial para financiar el desarrollo sostenible, alineando todos los flujos y las politicas de financiamiento
con las prioridades econdmicas, sociales y medioambientales, ademas de llegar a acuerdos para crear
marcos nacionales integrados destinados a financiar los ODS a escala nacional. Casi una década
después, los logros han sido escasos. Aun se esté lejos de alcanzar los ODS debido a las recientes crisis,
entre ellas la pandemia del COVID-19, que golped de manera considerable a América Latina y el Caribe
(ALC), en lo que la CEPAL ha denominado “la década mas perdida” (OECD, 20223)).

Mientras la comunidad internacional se prepara para la Cuarta Conferencia Internacional sobre la
Financiacion para el Desarrollo (FfD4) que se celebrara en 2025, América Latina y el Caribe se encuentra
en una encrucijada. La regidon goza de una posicidon privilegiada para contribuir a los esfuerzos
internacionales en materia de transiciéon energética, cambio climatico, preservacion de la biodiversidad y
reconfiguracion de las cadenas de suministro. Ademas, ALC disfruta de ratios de movilizacion de fondos
privados e intervenciones publicas en materia de desarrollo superiores a los de otras regiones en
desarrollo, pese a ser desigual entre los paises que la conforman, y sigue siendo un destino importante
de flujos de financiamiento privado. ALC se situa a la vanguardia en instrumentos de financiamiento de
deuda sostenibles, como los bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (GSSS,
por sus siglas en inglés), incluidos los bonos azules. También lidera en la emisiéon de bonos para
catastrofes, la implementacién de clausulas sobre desastres naturales, los canjes de deuda por
naturaleza, y en el tratamiento de los impactos financieros derivados de las pérdidas y dafios ocasionados
por el cambio climatico. Este tipo de iniciativas ha recibido un apoyo considerable, lo cual demuestra el
enfoque proactivo de esta region en cuanto a resiliencia climatica. Los paises de ALC también han
comenzado a formular y reforzar sus marcos de finanzas sostenibles para adaptarlos a las mejores
practicas internacionales. Al mismo tiempo, la regién esta lidiando con desafios de larga data, tales como
el bajo crecimiento, la informalidad, los elevados indices de pobreza y desigualdad, los importantes niveles
de deuda y una necesidad sin precedentes de movilizar un mayor volumen de financiamiento para avanzar
en la transicién verde y la transicion digital.

La Conferencia FfD4 brinda una oportunidad Unica para comprometerse con la introduccion de reformas
en los marcos de financiamiento, a todos los niveles, con el fin de superar la brecha de financiacién
existente y aprovechar las fuentes de financiamiento de manera efectiva y eficiente. Las herramientas
innovadoras de distribucién y evaluacion del riesgo, junto con instrumentos mixtos y regulaciones y
normas reforzadas, ofrecen enormes posibilidades para mejorar el panorama financiero de ALC a
mediano plazo. Esta 172 edicion de Perspectivas Econémicas de América Latina contribuye a estos
objetivos con una serie de opciones de politicas para mejorar el potencial de herramientas de financiacion,
basadas en acciones coordinadas entre los responsables de politicas, el sector privado y sus socios
internacionales. La region debe aprovechar la oportunidad que brinda la Conferencia FfD4 para presentar,
de manera unificada, sus propuestas para la creacion de un entorno internacional que fomente la llegada
de fondos esenciales para alcanzar los objetivos de desarrollo. Tras los aportes iniciales hechos al
Documento de Elementos de la FfD4, los paises de ALC deberian seguir abogando por una mejor gestion
de los recursos publicos nacionales; las empresas y las finanzas privadas nacionales e internacionales;
la cooperacion internacional al desarrollo; el comercio internacional; la deuda y la sostenibilidad de la
deuda; las cuestiones sistémicas del sistema financiero mundial; la ciencia, la tecnologia, la innovacién y
la creacién de capacidades; los datos y el control y seguimiento.
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El capitulo comienza analizando el contexto actual de financiamiento internacional, presenta la evolucién
de los compromisos multilaterales y examina los factores clave que determinan la agenda de
financiamiento de los paises de ALC, en particular la sostenibilidad de la deuda y las evaluaciones de los
riesgos. A continuacion, presenta el potencial que ofrecen flujos de financiamiento internacionales claves
que podrian aprovechar los paises de ALC. El capitulo examina posteriormente formas novedosas de
cooperacion entre los paises de ALC, socios multilaterales y el sector privado para movilizar nuevas
fuentes de financiamiento hacia iniciativas de desarrollo sostenible. Entre estas formas de cooperacion
figura la influencia de la ayuda oficial al desarrollo (AOD) en la movilizaciéon de fondos privados, otros
flujos de desarrollo de origen publico, las remesas y las organizaciones filantrépicas internacionales. El
capitulo presenta mas adelante el potencial que ofrecen los instrumentos sostenibles de financiacion de
la deuda, en particular los bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (GSSS),
asi como las nuevas taxonomias verdes y sostenibles. Al final, concluye con mensajes principales en
materia de politicas, orientados a impulsar el debate de cara a la Conferencia sobre la Financiacion para
el Desarrollo de 2025.

Afrontar un contexto financiero internacional dificil

En las dultimas décadas, el contexto de financiamiento internacional ha experimentado cambios
considerables. Las conferencias internacionales sobre la financiacion para el desarrollo sostenible, desde
el Consenso de Monterrey de 2002 hasta la AAAA de 2015, revelan un giro en la agenda mundial de
desarrollo y financiamiento, con consecuencias profundas para el progreso de la regién de ALC. El
panorama mundial presenta una coyuntura compleja, marcado por disparidades econdémicas, tensiones
geopoliticas, inestabilidad financiera tras eventos como la crisis de 2008 y la pandemia de COVID-19, y
la urgente necesidad de un desarrollo sostenible frente a desafios ambientales como el cambio climatico.
La aparicion de nuevos actores, en particular economias emergentes y acreedores no tradicionales,
intensifica la complejidad del entorno de financiamiento internacional.

La evolucién de los compromisos multilaterales en el siglo XXI

La agenda mundial de desarrollo y financiamiento ha evolucionado considerablemente desde el Consenso
de Monterrey de 2002, donde se declaré la necesidad de abordar los desafios de financiamiento para el
desarrollo a escala mundial, en particular en los paises en via de desarrollo. Asimismo, se reafirmé que
la consecucion de los objetivos de desarrollo consensuados internacionalmente exigia una nueva
colaboracién entre los paises desarrollados y en vias desarrollo. Por lo tanto, la AOD adquirié un papel
destacado como complemento de otras fuentes de financiamiento, en especial en los paises con una
menor capacidad para atraer inversion privada directa (Orliange and Granja e Barros, 20204). Ademas,
se asumio la importancia critica de la movilizacion y el uso efectivo de recursos financieros, asi como de
mejorar las condiciones econdmicas nacionales e internacionales para erradicar la pobreza y lograr un
desarrollo sostenible. Esta Conferencia afianzé los debates sobre financiamiento y arquitectura financiera
internacional en la agenda de desarrollo.

La Segunda Conferencia Mundial sobre la Financiacién para el Desarrollo se celebré en Doha en 2008,
con el propdsito de traducir los objetivos del Consenso de Monterrey en compromisos mas concretos.
Como consecuencia de la crisis econdmica de ese afio, la Conferencia reconocio las repercusiones de
ese tipo de crisis en los paises en desarrollo e instd6 a todas las naciones a incrementar la equidad, la
sostenibilidad y la estabilidad del sistema financiero mundial (UNDESA, 2024s)).

En 2015, la AAAA introdujo otro punto de vista en el marco internacional de financiamiento para el
desarrollo sostenible. Este fue también el afio en el que se pusieron en marcha iniciativas multilaterales
claves fundamentales, como la Agenda 2030, los ODS y el Acuerdo de Paris sobre el cambio climatico.
La Conferencia de Addis Abeba sirvié para ofrecer una idea mas amplia del financiamiento internacional,
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al afirmar que el financiamiento publico internacional y el sector privado debian complementar los
esfuerzos de los paises para movilizar recursos publicos internamente. Asi, se hizo referencia al
establecimiento de una colaboraciéon reforzada y mejorada para el desarrollo sostenible. La AAAA, al tener
caracter mundial, reafirmé los ODS y el Acuerdo de Paris de ese mismo afio.

Desde la adopcion del Consenso de Monterrey en 2002, se ha intensificado la cooperacion internacional.
No obstante, pese a desempefiar un papel esencial en la resolucidn de sucesivas crisis, su avance no ha
nivelado el incremento de las demandas. La arquitectura de financiamiento multilateral esta sometida a
una presion cada vez mayor para hacer frente de manera mas efectiva a los desafios complejos que se
registran en la actualidad (OECD, 20235)). En 2023, Francia acogi6é la Cumbre para un Nuevo Pacto
Financiero Mundial, cuyo objetivo era asentar las bases de un sistema financiero renovado adaptado a
los desafios comunes del siglo XXI, entre otros la lucha contra las desigualdades, la respuesta al cambio
climatico y la proteccién de la biodiversidad. Esta Cumbre concluyd con el Pacto de Paris por los Pueblos
y el Planeta (4P) (France Diplomacy, 2023(7). En la semana de alto nivel de la Asamblea General de las
Naciones Unidas de septiembre de 2024, los lideres mundiales reafirmaron su compromiso con la agenda
4P para reformar la arquitectura financiera internacional y apoyar una mayor representacion de los paises
en desarrollo en la gobernanza de las instituciones financieras internacionales. Mas especificamente,
apoyaron el objetivo de la presidencia brasilefia del G20 de un sistema de gobernanza global mas justo,
en particular en la reforma de la arquitectura financiera internacional (Elysée, 2024s)).

Esta evolucién histérica muestra como se ha avanzado en la adaptacién del financiamiento internacional
a una serie de desafios mundiales, asi como el surgimiento de nuevos actores y que las economias
emergentes y los acreedores no tradicionales han ido adquiriendo cada vez mayor relevancia en el
financiamiento para el desarrollo. Sin embargo, este panorama se vio golpeado por la pandemia del
COVID-19, que desencadend un proceso renovado y acelerado de reflexion sobre la mejor manera de
adaptar el financiamiento internacional en un mundo interconectado con asimetrias mundiales. Mientras
ALC se prepara para la cuarta edicidon de la Conferencia, los paises de la region estan presentando una
serie de propuestas encaminadas a abordar las preocupaciones principales sobre el financiamiento para
el desarrollo sostenible en ALC. Dichas propuestas reflejan la diversidad y la variedad de las posiciones
existentes dentro de la region (Tabla 4.1).

Tabla 4.1. Prioridades de paises de ALC seleccionados sobre financiamiento para el desarrollo

Pais Propuestas principales

Brasil Animar a los paises desarrollados a que incrementen sus compromisos de AOD con la intencion de alcanzar el
objetivo del 0.7% del PIB.
Reforzar la cooperacion tributaria dentro del sistema de Naciones Unidas.

Combatir los flujos financieros ilicitos y acelerar la repatriacion de activos robados.
Reducir el costo de las remesas.

Promover la reforma de las instituciones financieras internacionales, aumentando la representacion y participacion
de los paises en desarrollo.
Mejorar los mecanismos de tratamiento de la deuda.

Promover la movilizacion de nuevas y adicionales fuentes de financiamiento para el desarrollo.
Mantener un equilibrio entre las fuentes de financiamiento publicas y privadas, nacionales e internacionales.
Movilizar financiamiento adicional directamente vinculado con la lucha contra el hambre y la pobreza.

Apoyar la creacion de un impuesto sobre el patrimonio del 2% aplicado a las grandes fortunas.

Colombia Aumentar el financiamiento para la transicion socioecolégica.

Incorporar la inclusion social en el financiamiento de la transicién verde.

Guyana Reformar la arquitectura financiera internacional.
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Adoptar un indice de Vulnerabilidad Multidimensional, implementar las medidas de la Iniciativa de Bridgetown y
abordar las ayudas a la liquidez, el capital privado, los préstamos al desarrollo, el comercio y una gobernanza mas
inclusiva de las instituciones financieras internacionales.

Jamaica Prestar mayor atencion a la reforma de la arquitectura financiera internacional.

Plantear una cooperacién tributaria internacional mas inclusiva y efectiva abordando el intercambio de informacion.
Mejorar la movilizacién de los recursos internos mediante reformas tributarias.

Prestar la debida atencion a medir el avance mas alla del PIB, los criterios de graduacion, la asignacién de AOD y a
facilitar acceso financiero a los pequefios Estados insulares en desarrollo.

México Buscar mecanismos e instrumentos para aliviar la deuda de los paises en desarrollo y de los pequefios Estados
insulares y con ingresos medios.

Reformar las instituciones financieras internacionales, en particular los bancos multilaterales de desarrollo, para
promover lineas de financiamiento abiertas mas flexibles para los paises de ingresos medios.

Movilizar recursos internacionales que no generen deuda, por ejemplo, la redistribucién urgente de los derechos
especiales de giro a los paises. En este sentido, México apoya iniciativas tales como la propuesta del secretario
general de las Naciones Unidas en relacion con el estimulo de los ODS y Bridgetown 2.0.

Trinidad y Tobago Impulsar soluciones innovadoras de financiamiento para que los paises en desarrollo puedan acceder a recursos
financieros en condiciones favorables, aumentar la liquidez y emplear mecanismos efectivos para el alivio de la
deuda.

Mejorar la cooperacidn tributaria internacional a través de un enfoque mas equitativo, inclusivo y universal.

Trabajar en un Indice de Vulnerabilidad Multidimensional como instrumento vital para ayudar a los pequefios
Estados insulares en desarrollo a garantizar el acceso a financiamiento en condiciones favorables y mejorar la
planificacion nacional a largo plazo.

Nota: Se han resumido las propuestas principales de las declaraciones de los paises en el Didlogo de Alto Nivel sobre Financiacién para el
Desarrollo que tuvo lugar el 20 de septiembre de 2023 durante el 78° Periodo de Sesiones de la Asamblea General de las Naciones Unidas y
a partir de un cuestionario realizado por el Centro de Desarrollo de la OCDE a paises miembros de ALC.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (UN, 2023;9) y respuestas al cuestionario sobre financiamiento para el desarrollo realizado
a las delegaciones de los paises miembros de ALC por el Centro de Desarrollo de la OCDE.

Factores determinantes en la agenda de financiamiento de ALC

La busqueda de financiamiento para el desarrollo sostenible de ALC se produce en una coyuntura mundial
con un acceso desigual a los recursos y oportunidades de crecimiento asimétricas. La regién se enfrenta
a desafios en la esfera del financiamiento internacional relacionados, entre otros aspectos, con los costos
de los préstamos, la gestion de la deuda y la gobernanza mundial (Capitulos 1 y 2). Identificar estos
obstaculos aporta informacién para la elaboraciéon de soluciones en materia de politicas y contribuye al
desarrollo de posiciones estratégicas sobre estas cuestiones en la regién de ALC.

Reforzar la sostenibilidad de la deuda

Se han puesto en marcha iniciativas internacionales para abordar la gestion de la deuda, por ejemplo, la
Iniciativa de Suspensién del Servicio de la Deuda (ISSD). En un esfuerzo por ayudar a los paises en vias
de desarrollo a soportar la carga econdmica que genero la pandemia del COVID-19, el Grupo de los 20
(G20) y el Club de Paris pusieron en marcha la ISSD en mayo de 2020. Esta iniciativa suspendié pagos
del servicio de la deuda publica de 48 paises participantes por un total de 12 900 millones de USD entre
mayo de 2020 y diciembre de 2021 (World Bank, 2022[107). La ISSD permitio liberar, de manera rapida y
coordinada, recursos adicionales para los paises beneficiarios, gravemente afectados por la pandemia, y
en 2020 disminuy¢ la transferencia neta negativa de recursos —que se produce cuando los paises pagan
a sus acreedores una cantidad superior a la que reciben en concepto de nueva financiacion—. Sin
embargo, en esta iniciativa no participaron acreedores privados (o solo lo hicieron de forma voluntaria) y
los paises temieron que se produjese una rebaja de la calificacidn crediticia, ya que el crédito interno al
sector privado era considerable, al situarse en el 56.3% del PIB de la regién en 2022 (OSR, 2022;11j; World
Bank, 202412)). Otra iniciativa es el Marco Comun para los tratamientos de la deuda mas alla de la ISSD,
respaldado por el G20 y el Club de Paris. Su objetivo es apoyar a los paises de ingresos bajos que
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mantienen una deuda insostenible a través de un enfoque coordinado, en funcién de cada caso, en el que
participan acreedores tanto publicos como privados y que se sustenta en analisis del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y del Banco Mundial, para garantizar la sostenibilidad de la deuda a largo plazo
(Ministero dell'Economia e delle Finanze, 202113)). El nuevo enfoque del FMI/Banco Mundial sobre las
necesidades de financiamiento de los paises vulnerables propone ayudar a los paises de ingresos bajos
y a las economias emergentes vulnerables a superar sus debilidades en relacién con la deuda y generar
espacio fiscal para financiar el desarrollo y crear resiliencia. Ese enfoque incluye tres pilares: i) reformas
estructurales y movilizacion de recursos internos; ii) apoyo al financiamiento externo, incluyendo de
instituciones financieras internacionales; iii) acciones especificas en el pais para reducir la carga de la
deuda segun las circunstancias de cada caso.

No obstante, hasta la fecha, estas iniciativas han demostrado ser insuficientes para satisfacer la necesidad
de liquidez inmediata de muchas economias en desarrollo y la transferencia neta de recursos negativa ha
seguido deteriorandose en ALC. A pesar de ello, si se reconoce que los periodos de crisis de la deuda
soberana recurrentes a lo largo del tiempo resaltan la necesidad de una arquitectura de deuda publica
mas efectiva para ayudar a prevenir este tipo de crisis, promover que se facilite un financiamiento
asequible para la inversion en los ODS vy facilitar reestructuraciones mas efectivas y justas cuando sea
necesario (UN, 2023[14)).

Ademas, las asimetrias mundiales de gobernanza estan en la raiz de las importantes disparidades en el
acceso de los paises a la liquidez en épocas de crisis, como lo demuestra el desigual reparto de los
derechos especiales de giro (DEG) asignados a las naciones en desarrollo, puesto que los DEG se
asignan a los paises en proporcion a sus cuotas en el FMI. Los DEG son activos de reserva
internacionales y ofrecen diversas ventajas con respecto a otras lineas de crédito o financiacion, entre
ellas el hecho de que no generan deuda, tienen un costo de uso muy bajo y pueden reducir la prima de
riesgo de paises muy endeudados. Sin embargo, aunque los DEG tienen por objeto ofrecer liquidez a
todas las naciones miembro del FMI, el reparto de las asignaciones de DEG favorece a los paises mas
ricos. Africa, Asia, la Europa en desarrollo y ALC recibieron respectivamente un 5.2%, 21.5%, 1.1% vy
7.9% de la asignacion total de DEG en agosto de 2021 (ECA/ECLAC, 202215). En consecuencia, los
paises en vias de desarrollo, que tal vez sean los que mas necesiten la liquidez en épocas de crisis, se
encuentran en una situacion de desventaja y enfrentan a desafios de acceso a recursos de DEG
suficientes para afrontar sus necesidades econdmicas urgentes.

En su calidad presidencia rotatoria del Grupo de Presidentes de los Bancos Multilaterales de Desarrollo
(BMD), el Banco de Desarrollo Interamericano (BID), en cooperacion con el Banco Africano de Desarrollo,
ha liderado una propuesta para volver a canalizar los DEG hacia los BMD, mediante la emision de un
préstamo de DEG estructurado a modo de instrumento de capital hibrido. Los paises que deseen canalizar
asi esos recursos y a los que la ley se lo permita pueden examinar dicha posibilidad, respetando la
condicién de activo de reserva de las obligaciones denominadas en DEG resultantes y garantizando su
liquidez. De este modo, se podrian ampliar las opciones de financiamiento de los paises de ALC y, segun
las previsiones, el valor de aprovechamiento de los DEG podria multiplicarse por cuatro, lo que permitiria
a los paises financiar proyectos sociales y climaticos que podrian encontrar obstaculos en otras vias de
financiamiento (IDB, 2024 16)). Este avance se enmarca en otros esfuerzos mas amplios del BID y de su
papel clave de aumentar la cooperacidn entre actores de desarrollo y promover su movilizacién. El BID, a
través de su puesto en la presidencia rotatoria y como parte de su programa Impact+ aprobado
recientemente, ha liderado iniciativas destinadas a aumentar la efectividad colectiva y un enfoque
estratégico de la coordinacién de los asociados para el desarrollo (IDB, 202417;). En el contexto de
limitaciones econdmicas y teniendo en cuenta el mayor numero de actores de desarrollo en la region,
resulta evidente que es necesaria una mayor coordinacién. Si los BMD fortalecen su cooperacién y se
amplia el uso de los DEG, surgiran mas oportunidades para estos bancos, pero también sera necesaria
una mayor coordinacién entre los actores del desarrollo.
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Mejorar la evaluacion de riesgos y aumentar la transparencia de la informacién sobre los
activos

Las percepciones del riesgo son mas volatiles en los paises en vias de desarrollo y suelen ser prociclicas,
lo que provoca que las contracciones econémicas se conviertan en problemas econémicos mas graves
(ECLAC, 2023ps; IMF, 2023119)). Esta circunstancia obliga a preguntarse cuales son los factores
considerados por los inversores al tomar decisiones sobre inversiones y como influyen dichos factores en
el desarrollo.

Las escasas agencias de calificacion crediticia que existen influyen de manera importante en las
percepciones del riesgo registradas en los paises de la regiéon. Tres agencias de calificacion crediticia
representan mas de un 90% del mercado de calificacion crediticia (Hung et al., 202220); OECD, 2023g)).
Las calificaciones utilizadas por todos los inversores para tomar decisiones sobre inversion suelen ser
prociclicas, de manera que las economias de ALC experimentan rebajas de sus calificaciones con mayor
rapidez que las economias desarrolladas. Las fases de reduccion en las calificaciones suelen producirse
de manera mas rapida y pronunciada que las mejoras. Aunque las variables internas pueden atenuar el
descenso de una calificacién, no tienen el mismo efecto positivo durante las fases de mejora (Broto and
Molina, 201621;). Las advertencias negativas de las agencias de calificacion crediticia (“revisiones”,
“observaciones”, “perspectivas”) tienen un impacto mas marcado en los diferenciales de los bonos de los
paises en desarrollo que en los de las economias avanzadas (160 puntos basicos frente a 100 puntos
basicos) y los paises en desarrollo son objeto de un 95% de las rebajas de las calificaciones crediticias,
pese a experimentar contracciones econémicas mas moderadas (UNDESA, 202222;). Cuando los paises
en desarrollo reciben una puntuacion crediticia baja, por debajo de “grado de inversién”, tienen que
endeudarse a un costo superior para financiar el desarrollo sostenible (Sachs, 202323)). Esto suele obligar
a los paises de ALC a elegir entre invertir en objetivos de desarrollo sostenible a largo plazo o procurar
mejoras en la puntuacién crediticia a corto plazo (OECD, 2023)).

La calidad de la deuda publica influye de manera importante a la hora de determinar cual sera el costo de
acceso a financiamiento privado externo y la influencia que tienen las rebajas de calificacion es muy superior
a la de las alzas (ECLAC, 2018p4)). Esto resulta especialmente relevante dado el creciente papel del
financiamiento privado en la Agenda 2030 para el desarrollo sostenible, y la urgente necesidad de incrementar
la movilizacion de recursos para su implementacion. Algunos analisis han destacado la necesidad de mejorar
el funcionamiento de las agencias de calificacion crediticia a través de medidas practicas que podrian incluir la
separacion de las funciones de calificacion de las de asesoramiento, la imposicion de obligaciones juridicas y
la eliminacion de la fiabilidad normativa de las calificaciones (Portes, 200825)).

También resulta crucial mejorar la disponibilidad de la informacién. Es necesario calcular con exactitud
las vulnerabilidades de los paises en vias de desarrollo, contabilizando mejor la influencia acumulada de
la vulnerabilidad climatica entre otras debilidades estructurales y econdmicas. Existe el riesgo de caer en
una “trampa financiero-climatica”, en la que el deterioro o las catastrofes relacionadas con el clima agraven
una mala situacion fiscal y provoquen asi la capacidad de un pais para acceder a recursos internacionales
destinados al financiamiento para el desarrollo sostenible y a prepararse para una transicion sin problemas
hacia una economia con bajas emisiones de carbono (AFD, 202326); AFD, 202327)). Iniciativas tales como
el Consorcio de bases de datos sobre riesgos de los mercados emergentes globales (GEM) tratan de
contribuir a una mayor exactitud de las evaluaciones de riesgos de los paises de ALC. La base de datos
GEM constituye un repositorio completo y transparente de datos sobre riesgos que permiten tener una
perspectiva mas holistica de los riesgos econémicos y financieros. Esta base de datos, que relne casi
30 afnos de datos anonimizados de cerca de 25 instituciones, puede contribuir a reducir la brecha entre
los riesgos percibidos y los riesgos reales (GEMs, 20242¢); IFC, 202429]). Mediante el uso de estas
herramientas, los inversores, los responsables de la formulacién de politicas y otros actores interesados
pueden acceder a datos diversos y pormenorizados, lo que promueve un sistema financiero mas
informado vy resiliente. De este modo, se favorece la mitigacion de las deficiencias de las agencias
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tradicionales de calificacion crediticia, al promover la adopciéon de decisiones mejor fundamentadas
basandose en un conocimiento mas nitido de los riesgos subyacentes.

Reforzar la cooperacién entre los actores multilaterales

En un contexto de financiacion limitada para el desarrollo sostenible, resulta esencial que el financiamiento
existente sea coherente, al igual que la cooperacion entre los actores de desarrollo antiguos y nuevos que
trabajan en la region. Pese a que unos pocos actores responden de la mayoria del financiamiento multilateral
para ALC, cada vez son mas los grupos de desarrollo que han comenzado a trabajar en esta region en las dos
ultimas décadas. Sigue existiendo una elevada concentracion en la esfera del financiamiento multilateral, ya
que el BID, el Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF), el Banco Centroamericano de
Integracién Econdmica (BCIE), el Banco Mundial y la Unién Europea (UE) representaron méas de un 95% del
financiamiento multilateral en 2022 (Gréfico 4.1). Sin embargo, el numero de actores multilaterales de la region
ha pasado de 8 en 2002 a 40 en 2022, mientras que también ha aumentado el nimero de paises no
pertenecientes al Comité de Ayuda al Desarrollo (CAD), bancos regionales y organizaciones filantropicas
privadas que facilitan financiamiento para el desarrollo sostenible en la regién (OECD, 202430)).

Grafico 4.1. Porcentaje acumulado de compromisos de financiamiento multilateral en ALC, 2022
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Nota: El eje horizontal muestra el financiamiento multilateral acumulado (como porcentaje del financiamiento total destinado a ALC procedente
de fondos e instituciones multilaterales). El porcentaje acumulado de una institucién determinada es el porcentaje de la suma de todos los
compromisos hasta dicha institucion, incluida, ordenados segun el tamafio de izquierda a derecha en el eje horizontal. Por ejemplo, el CAF y
el BID representaron en términos acumulados un 51.74% de los compromisos de financiamiento multilateral en 2022. El eje vertical muestra el
grado de especializacion (el porcentaje de financiamiento total de cada institucion multilateral del mayor sector de su cartera). A mayor grado
de especializacidn, mayor concentracion por actividad sectorial. El tamafio del circulo representa el volumen de financiamiento de cada fondo
o institucion multilateral, que es la suma de la AOD y de otros flujos oficiales de cada institucion.

Fuente: Calculos de los autores basandose en (OECD, 202430;; OECD, 2023)).
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El incremento en el numero de organizaciones se debe al aumento de fondos altamente especializados,
en particular los fondos y programas de las Naciones Unidas creados para responder a crisis especificas
como la del COVID-19. El mayor grado de especializacion de los fondos mas pequefos contrasta con la
situacién en la UE y sus Estados miembros, donde el financiamiento se distribuye entre una gama mucho
mas amplia de sectores. La mayor participacion de nuevos actores y fondos puede resultar positiva, en
particular en el caso de las grandes economias latinoamericanas. Por ejemplo, ha aumentado del numero
de fondos especificos relacionados con el clima activos en la region de ALC. Dichos fondos contribuyen
de manera importante a canalizar financiamiento privado hacia la consecucién de objetivos climaticos
especificos (véase mas informacion en el apartado sobre instrumentos de financiamiento sostenible). Sin
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embargo, aunque sus actividades son relevantes, no sustituyen la necesidad de una reforma en materia
de gobernanza. Es crucial impulsar esfuerzos que garantizan que el mayor niumero de actores propicie
una especializacion efectiva, sin perder de vista la necesidad de una coordinacién adecuada.

Una mayor articulacion entre los actores del desarrollo podria mejorar el impacto de la cooperacién en este
ambito. Estas entidades aportan diferentes fortalezas: mientras que los BMD ofrecen recursos financieros y
conocimientos técnicos especializados; los organismos bilaterales prestan ayuda directa, como préstamos
y garantias; y socios como la UE contribuyen mediante subvenciones, préstamos, garantias y bonos
(Capitulo 3). Estos actores también contraen compromisos en materia de AOD con diferentes sectores.
Estados Unidos, por ejemplo, ha asumido compromisos relacionados principalmente con infraestructura
social (42.2%) y ayuda humanitaria (31.9%). La AOD de las instituciones de la UE se encuentra mas
repartida entre diferentes sectores (OECD, 202431;). Mas concretamente, la UE ha contraido compromisos
importantes en relacion con los sectores de la educacion, la energia, las finanzas y la sanidad, lo que apunta
a una concentracion en un desarrollo sostenible holistico (OECD, 202431)).

La articulacion entre los actores resulta crucial para ALC, pues permite reunir recursos, aprovechar
capacidades complementarias e intensificar los esfuerzos de financiamiento destinados a superar los
diversos desafios en materia de desarrollo a los que se enfrentan los paises de ALC. Asi se puede
garantizar un enfoque coordinado de la implementacion de los proyectos, maximizar el impacto del
financiamiento para el desarrollo y promover avances hacia la consecucién de los objetivos de desarrollo
sostenible. Es necesario un financiamiento mas coherente, cooperativo y especifico por parte de todos
los proveedores, para maximizar sus respectivos beneficios, ya que, hasta la fecha, las acciones en
materia de desarrollo han estado demasiado aisladas (CGD, 202232]). Los acuerdos entre los distintos
actores de financiamiento —entre ellos los bancos nacionales y locales de desarrollo y también las
instituciones financieras de desarrollo mundiales y regionales— constituyen un paso en esta direccion.

Los acuerdos recientes son un ejemplo de que los diferentes bancos de desarrollo han adoptado este
enfoque basado en la colaboracion. En marzo de 2023, un acuerdo suscrito en el marco de la UE
contemplaba la asociacién de las instituciones europeas de financiacién para el desarrollo, una plataforma
de cofinanciacion de proyectos publicos (Joint European Financiers for International Cooperation) y la Red
de Trabajo de Agencias de Cooperacion Europeas (Practitioners’ Network for European Development
Cooperation). Estos grupos acordaron aprovechar sus conocimientos especializados y colaborar en
acciones estratégicas encaminadas a promover la estrategia Global Gateway de la UE y las iniciativas de
Team Europe, ademas de potenciar sus fortalezas comparativas con miras a lograr un impacto
transformacional y contribuciones utiles a los objetivos de las politicas de la UE y sus paises asociados
(Practitioners' Network for European Development Co-operation, 2023(33)).

Este enfoque basado en la colaboracién también se puede observar en una operacion financiera llevada
a cabo entre el CAF y la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD) en mayo de 2024. Estos bancos pusieron
en marcha un nuevo instrumento financiero estratégico para promover la colaboracion a mediano y largo
plazo, que incorporaba fondos no dedicados para alcanzar objetivos de la estrategia verde. Este
mecanismo contribuye al objetivo del CAF de convertirse en el banco verde de la regién, abordando el
cambio climatico y la biodiversidad, al canalizar un préstamo de 200 millones de euros (EUR) a ALC en
combinacion con asistencia técnica, ademas de intercambios técnicos entre expertos (CAF, 2024 34)).

Tomando como base los marcos existentes —por ejemplo, los de la Organizacién de Estados Americanos
con el Consejo Interamericano para el Desarrollo Integral y su Agencia Interamericana para la
Cooperacion y el Desarrollo—, la region de ALC puede trabajar de manera mas cohesionada con el fin
de: i) reforzar la gobernanza de la cooperacion para el desarrollo; ii) impulsar la cooperacion y la
coherencia de las politicas; vy iii) garantizar un aprovechamiento efectivo de los esfuerzos nacionales a
nivel regional. A través de una mayor cooperacion, la region puede tratar de garantizar una colaboracién
efectiva entre los proveedores de desarrollo existentes al tiempo que se establecen nuevas vias de
desarrollo, aprovechando la cooperaciéon Sur-Sur y la cooperacion triangular.
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Por ultimo, las colaboraciones entre los bancos de desarrollo de los paises desarrollados y los bancos
nacionales de desarrollo pueden financiar proyectos especificos a un costo econdémico inferior. Por
ejemplo, la AFD firmé un acuerdo Tier 2 con el Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) en 2021 para
financiar proyectos relacionados con el cambio climatico, centrandose de manera especial en la movilidad
eléctrica (AFD, 20245). Este programa de financiamiento, consistente en dos lineas de crédito (un
préstamo preferente sin garantia de 50 millones de USD y un préstamo subordinado de Nivel 2
de 15 millones de USD), tiene por objetivo facilitar liquidez a largo plazo, ademas de maximizar el impulso
que supone el compromiso de la AFD a través de otros compromisos financieros del BNCR. El programa
se complementa con una subvencion de la UE a cuatro afios de 3 millones de EUR para asistencia
técnica, destinada a ayudar al BNCR a alinear el financiamiento de sus proyectos con los objetivos
climaticos de Costa Rica. Esta operacion de financiamiento intermedio o mezzanine garantiza una
alineacién con la agenda de desarrollo sostenible del pais y contribuye a la reduccion del costo de
financiamiento del banco nacional de desarrollo.

Desbloquear el potencial de los flujos financieros internacionales

Los flujos financieros internacionales publicos y privados son esenciales para el desarrollo de la regién de
ALC. Aunque dichos flujos sean relativamente menores que los registrados en otras regiones en
desarrollo, la asistencia oficial al desarrollo sigue siendo crucial en ALC, ya que podria ser un elemento
catalizador para atraer y “reducir el riesgo” de las inversiones del sector privado destinadas a atender las
necesidades de desarrollo. Teniendo en cuenta el deterioro de las condiciones favorables, es necesario
seguir movilizando financiamiento privado y otros flujos internacionales de desarrollo de manera integrada
para cubrir las necesidades en la materia de manera mas efectiva.

Ayuda oficial al desarrollo y otros flujos econémicos

El acceso a subvenciones y préstamos en condiciones favorables es esencial para favorecer el
financiamiento para el desarrollo sostenible en la region. Sin embargo, este se ha visto cada vez mas
limitado. Como proporcién del ingreso nacional bruto (INB), la AOD para América Latina es la mas baja
del mundo, al situarse cerca del 1%, y sigue descendiendo. Este descenso era previsible, puesto que
conforme los paises avanzan en su desarrollo, también decrece la AOD como proporcion del INB
(Piemonté, Kim and Cattaneo, 20243¢)). De hecho, a medida que la regién de ALC progresa y sus paises
van adquiriendo la condiciéon de economias de ingresos medios (graduacion), el porcentaje del INB que
constituye la AOD va descendiendo paulatinamente (Cattaneo, Piemonté and Poensgen, 20207). Por el
contrario, la AOD de los pequefios estados insulares en desarrollo (PEID) ascendié en 2022 a un 10% del
INB en promedio y constituye una modalidad esencial de financiamiento externo, ya que la mayoria de
€so0s paises siguen perteneciendo a la categoria de naciones de ingresos bajos (Grafico 4.2).

Pese a los bajos niveles registrados en América Latina, la AOD sigue siendo relevante para abordar las
necesidades de desarrollo criticas de la region y desempefia un papel crucial, principalmente en relacion
con el fortalecimiento de las capacidades de los paises de ingresos altos-medios de esta region. Mas alla
del apoyo financiero directo, la AOD —en particular a través de la asistencia técnica y la financiacion
combinada— puede actuar como catalizador para movilizar recursos adicionales, como préstamos o
inversiones del sector privado. Al proporcionar conocimientos técnicos, apoyar la preparacion de
proyectos y mitigar los riesgos, la asistencia técnica y la financiacidon combinada son los primeros pasos
para desbloquear una mayor financiacién de las instituciones financieras internacionales y los inversores
privados (European Investment Bank, 20243s;; The World Bank, 202439)) Sin embargo, la reciente crisis
geopolitica estd incidiendo en el financiamiento internacional y la ayuda al desarrollo, como demuestran
los anuncios de descensos relativos en la ayuda procedente de algunos paises de ingresos altos (Gavas
and Pleeck, 20240); Bollag, 202441;; DEVEX, 202442]). También se ha registrado una mayor demanda de
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AQOD en relacién con crisis especificas. En 2022, por ejemplo, Ucrania recibié ayuda por importe de
26 000 millones de USD de los paises que forman el CAD y de las instituciones europeas, casi el doble
de los 13 520 millones de USD que recibié ALC ese mismo afio (Carey, Desai and Ahmad, 202343)).

Grafico 4.2. La AOD como porcentaje del INB, promedio por region y grupo de ingresos, 2000-22
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Nota: En precios corrientes. Tanto la AOD como el INB se miden en millones de USD. Regiones basadas en los agrupamientos de paises de
los datos sobre AOD de la OCDE vy la lista de PEID de las Naciones Unidas. Los paises de la categoria PEID no se incluyen en su categoria
regional.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (OECD, 20244;; World Bank, 2024 4s)).
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Aunque se cumpliesen todos los compromisos —incluido el consistente en dedicar el 0.7% del INB a la
AQOD o en destinar 100 000 millones de USD al financiamiento climéatico cada afio—, la mayor parte del
déficit de ALC relacionado con el financiamiento se mantendria, con ligeras diferencias en las distintas
partes de esta regidon. Segun muestran las estimaciones, por cada ddlar que se invierte en financiamiento
del desarrollo, la region de ALC necesitaria movilizar entre 5 y 6 USD procedentes de otras fuentes para
cubrir un déficit de financiamiento de 650 000 millones de USD (IDB, 2019ue]). La cantidad de
financiamiento en condiciones favorables que se encuentra disponible es, por lo tanto, muy limitada en
relacién con el tamafio de las economias de la region y no existen indicios de que la AOD que recibe ALC
vaya a aumentar en los préximos afios. Sin embargo, si que podria hacerse un mejor uso de esa limitada
ayuda. El indice de Vulnerabilidad Multidimensional de las Naciones Unidas es una herramienta que
puede ayudar a repartir los recursos de manera mas efectiva y contribuir a que las naciones obtengan
acceso al financiamiento en condiciones favorables que necesitan (OECD, 202447).

A medida que se vaya incrementando el numero de paises de ALC que se gradua porque su INB ha
aumentado y de acuerdo con los criterios en vigor para poder recibir AOD, se beneficiaran de un volumen
mas reducido de ese tipo de ayuda. Sin embargo, dichos paises seguiran presentando desafios importantes
en materia de financiamiento para el desarrollo. El acceso limitado a financiamiento en condiciones
favorables a través de la AOD genera problemas para financiar el desarrollo sostenible que también pueden
influir en la deuda. En la actualidad, se esta hablando de un giro de la graduacién a la “gradacion”, a fin de
que los paises que recientemente hayan pasado a una categoria superior con respecto a sus ingresos sigan
teniendo acceso a financiamiento en condiciones favorables y exista un equilibrio entre la AOD vy el
financiamiento durante el proceso de transicion (ECLAC/OECD, 2018ugj; Cattaneo and Piemonté, 2021 4g)).

También se estan llevando a cabo otras iniciativas para analizar el financiamiento del desarrollo y su
relacién con la generacion de flujos de desarrollo suficientes. Un ejemplo seria el Apoyo Oficial Total para
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el Desarrollo Sostenible (TOSSD, por sus siglas en inglés) (Recuadro 4.1). Los flujos adicionales
contabilizados en TOSSD se refieren a actividades emprendidas por los paises que no se consideran
proveedores de AOD, entre ellos Brasil, Chile o Indonesia. Los proyectos a los que se da seguimiento
dentro de la matriz del TOSSD engloban, por ejemplo, un crédito ordinario para el desarrollo
multidimensional de zonas populares en la ciudad de Guayaquil (Ecuador), concedido por el CAF en 2022.
Este tipo de proyecto transversal contribuye a la consecucion de varios ODS (3, 9, 11 y 17), al ofrecer
acceso a agua corriente, reducir la duracién de los desplazamientos y los costos del transporte y disminuir
la incidencia de inundaciones en determinados sectores y la tendencia a contraer enfermedades por la
exposicion al polvo y las aguas residuales.

Recuadro 4.1. Apoyo Oficial Total para el Desarrollo Sostenible

El Apoyo Oficial Total para el Desarrollo Sostenible (TOSSD) es un indicador internacional para
cuantificar toda la variedad de flujos financieros destinados a promover el desarrollo sostenible de los
paises en vias de desarrollo. Para potenciar el impacto de unos flujos financieros limitados para el
desarrollo, el TOSSD ha tratado de mejorar su medicién en relacidon con su impacto en el desarrollo
sostenible (OECD, 202450).

Puesto que, ademas de la AOD, en el TOSSD se contabilizan otros flujos oficiales, dicha medida
excede la AOD destinada a la regién de ALC, una situacién que deberia darse en todas las regiones.
Esos otros flujos estan relacionados con actividades llevadas a cabo por los paises que no se
consideran proveedores de AOD (es decir, que no son miembros del CAD de la OCDE), por ejemplo
Brasil, Chile o Indonesia, asi como las actividades financieras llevadas a cabo por proveedores
tradicionales (por ejemplo, los miembros del CAD) que no pueden calificarse como AOD, entre otros
el financiamiento en forma de préstamos no concedidos en condiciones favorables. En 2022, el TOSSD
de ALC super6 la AOD en mas de 28 300 millones de USD (desembolsos brutos), de los cuales mas
de 21 000 millones de USD eran préstamos (OECD, 2024s1;). Por otra parte, los datos de los paises
no pertenecientes al CAD que solo comunican su ayuda al desarrollo al conjunto de datos del TOSSD,
asi como las actividades financiadas por el sistema multilateral a través de contribuciones para fines
especificos, sumaron en total 4 000 millones de USD, incluidos 1 700 millones de USD en
subvenciones, 1 400 millones de USD en préstamos, 488 millones de USD en gastos de proveedores
directos y 423 millones de USD en otros titulos de deuda. EI TOSSD ofrece un mayor detalle de las
actividades financiadas con contribuciones para fines especificos a instituciones multilaterales, lo cual
mejora la disponibilidad de la informacién sobre la ayuda destinada a los paises en desarrollo que se
canaliza a través del sistema multilateral.

Los datos mas recientes del TOSSD (apoyo prestado en 2022) se refieren a las actividades de
121 proveedores bilaterales y multilaterales. De los 19 proveedores que enviaron datos sobre la
cooperacion Sur-Sur en 2022, 15 prestaron ayuda a la region de ALC. La cooperacion Sur-Sur
contabilizada a través del TOSSD muestra que, en 2022, ALC era la regidon con las iniciativas de
cooperacion mas importantes, tanto en lo que se refiere a desembolsos brutos como por nimero de
actividades. Brasil fue el pais que facilitd la mayoria de las actividades de cooperacién Sur-Sur (1 019),
seguido del CAF (296) y de México (208). La ayuda relacionada con la educacién representa casi la
mitad del nimero total de actividades de este tipo. Cuatro paises de América Central (Costa Rica, El
Salvador, Honduras y Nicaragua) recibieron un 80% de los flujos de cooperacion Sur-Sur destinados
a ALC que se reportaron al TOSSD.

Fuente: (OECD, 202450)).
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En 2022, Brasil facilitd, a través de expertos en cooperacidon técnica en especie, la creacion de una
metodologia para la plantacién de arroz con riego en la Republica Dominicana que contribuia a tres ODS
(2, 6 y 12). El objetivo del proyecto era crear sistemas de produccién con un uso eficiente del agua de
riego, empleando variedades de alto rendimiento y tecnologias respetuosas con el medioambiente para
el cultivo de arroz. El arroz es uno de los principales cultivos de la Republica Dominicana y lo producen
principalmente mediante riego (un 98% de la produccion) cerca de 30 000 productores (IICA, n.d.s2).

En 2023, el Gobierno chileno y la UE pusieron en marcha la Plataforma Global Gateway de Financiacion
del Hidrogeno Renovable en Chile, por un monto de 225 millones de EUR. Con un componente
subvencionado de 16 millones de EUR aportados por la UE (Instrumento para Inversiones en América
Latina y el Caribe), KfW y el BEIl movilizaron conjuntamente 200 millones de EUR en inversiones. Este
fondo estara gestionado por la Corporacién de Fomento de la Produccion y se centrara en el desarrollo
de proyectos concretos de produccion y aplicacion del hidrégeno renovable en Chile. Esta ayuda
contribuye al plan de Chile de convertirse en el productor de hidrégeno verde mas competitivo del planeta
para 2030. Estos proyectos concretos generaran capacidad y conocimientos en el dmbito local para el
futuro de Chile y del mundo.

En 2018, el BEI otorgé un préstamo a Fonplata, una institucion financiera multilateral propiedad de
Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y Uruguay. La cartera de Fonplata consta de proyectos de desarrollo
urbano, energia renovable, suministro de agua potable, infraestructura social, patrimonio cultural y
accesibilidad rural en zonas remotas. Este proyecto ya ha facilitado el acceso a servicios basicos a
1 500 hogares vulnerables de comunidades rurales de Bolivia. Ademas, el proyecto busca dotar de acceso
a servicios y equipamiento publicos, y mejorar la inclusiéon social a través del financiamiento de
infraestructura urbana, vivienda, servicios recreativos y transporte en el municipio de Corumba (Brasil).
En la actualidad, 107 000 habitantes se benefician de carreteras recién pavimentadas, la construccioén del
Parque Jaguatiricas, la restauracion de 10 edificios histéricos, mejoras en la zona costera del rio
Paraguay, la construccién de un centro civico y la reactivacion del Eco Parque Cacimba da Saude.

Ademas de estos ejemplos, se esta conversando sobre la medicién de todo el repertorio de financiamiento
del desarrollo. Los bancos de desarrollo, incluida la AFD, y los paises beneficiarios han hecho un
llamamiento para dar un paso mas en la mejora del seguimiento del impacto de los flujos de desarrollo.
Dicho llamamiento expresa la necesidad de evaluar mejor el impacto de la AOD en el desarrollo y mejorar
su integracion con otros flujos de inversién para alinearlos con los ODS (AFD, 2022s3;). Otros analisis
indican que una medida dual simplificada del financiamiento publico internacional, que refleje tanto las
iniciativas de solidaridad como los impactos financieros, podria cuantificar de manera efectiva las
contribuciones de las instituciones internacionales de desarrollo a los ODS, como complemento a la AOD
y al TOSSD (AFD, forthcomingjsa)).

Si las medidas de financiamiento del desarrollo fueran mas completas y estuviesen mas armonizadas,
podrian contribuir no solo a ofrecer una imagen mas clara de todo el repertorio de fondos que se destinan
al desarrollo sino también de los socios en la region. Por ejemplo, la diversificacion del financiamiento del
desarrollo en ALC ha trascendido los donantes del CAD, pues China se ha erigido como un actor
importante en las ultimas décadas. El numero de proyectos y la cuantia de los préstamos de China a
paises de ALC ha disminuido en los ultimos afios. Entre 2019 y 2023, la regién de ALC recibié un importe
promedio ligeramente superior a 1 300 millones de USD al afo, cifra que contrasta con el nivel maximo
de préstamos registrado en 2010, cuando solo el Banco de Desarrollo de China aporté casi
25 000 millones de USD a la region (Grafico 4.3). El financiamiento destinado a ALC procedente de China
sigue concentrandose en un numero reducido de paises. Brasil sigue siendo un beneficiario ocasional de
préstamos provenientes de instituciones chinas de financiamiento del desarrollo (Mayers and Ray,
202455)). Sin embargo, pese a ser un actor importante que no se considera proveedor de AOD, China
todavia no reporta sus datos al TOSSD.
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Grafico 4.3. Financiamiento para el desarrollo de China a ALC, 2005-23
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Nota: Los afios 2006 y 2020 estan en blanco porque no se identificaron préstamos chinos a la regién. En el conjunto de datos solo se contabilizan
préstamos publicos y con garantia publica (PPG) realizados a través de las dos instituciones de financiamiento del desarrollo, a saber: el Banco
de Exportacion e Importacion de la Republica de China y el Banco de Desarrollo de China.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (The Dialogue, 2023s6)).
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ALC necesita asociaciones para acceder a financiamiento privado y garantizar su impacto
en el desarrollo

El financiamiento privado es, con diferencia, el mayor flujo de financiamiento externo que recibe ALC. Los
sectores privados son el acreedor externo mas importante para los gobiernos de ALC y este porcentaje
ha ido aumentando con el paso del tiempo (ECLAC, 20231s)) (Gréfico 4.4). Este dato apunta al creciente
desarrollo econémico de la region y el descenso relativo del volumen de financiamiento publico. Con los
flujos de AOD por debajo de los niveles registrados al inicio de la década de los 2000 y la prevision de
que esta tendencia decreciente se mantenga, tienen que integrarse mejor otros flujos a través de un marco
de desarrollo sostenible, con el fin de garantizar una inversién de calidad y propiciar un entorno de
desarrollo mas coherente.
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Grafico 4.4. Componentes de los flujos de financiamiento externos destinados a la region de ALC,
2011-22
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Nota: Los flujos privados totales incluyen inversiones directas (pasivos), inversiones en cartera y otros flujos privados tales como cuentas de
capital, derivados financieros y otras inversiones (pasivos).
Fuente: Elaboracién de los autores basandose en (OECD, 20244;; IMF, 2024;57)).
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El refuerzo de los marcos regulatorios ayuda a atraer financiamiento privado

Se necesitan marcos regulatorios mas sélidos en materia de financiamiento para el desarrollo, para
garantizar que la inversion extranjera directa se destine de mejor manera a la transformacién de la
produccion y el desarrollo sostenible en ALC, en particular a energias renovables, tecnologias verdes e
innovacion digital, que tienen un potencial enorme en esta region (ECLAC, 2023s81). En la actualidad, el
financiamiento para el desarrollo se destina principalmente a las economias mas grandes, como Brasil y
México (OECD, 2023s9)).

Establecer condiciones y marcos favorables contribuye a incentivar tanto a los inversores nacionales como
a los extranjeros a destinar sus recursos a un determinado pais o region. Esto incluye adoptar politicas y
regulaciones que promuevan la transparencia, la previsibilidad y la proteccion juridica de los inversores.
También implica respetar las normas y mejores practicas internacionales en esferas tales como la
gobernanza, la proteccion ambiental y los derechos laborales (OECD et al., 202360)).

La cooperacion internacional —a través de iniciativas como el Marco Comun de Taxonomias de Finanzas
Sostenibles y la Red Punto Azul de la OCDE— contribuye a que la regién formule e integre nuevas
politicas para canalizar financiamiento privado hacia la consecucion de los ODS.

La movilizacion de financiamiento privado a través de flujos oficiales esta aumentando
en ALC

La movilizacién de financiamiento del sector privado para el desarrollo sostenible se considera, cada vez
en mayor medida, un instrumento clave para reducir la brecha de financiamiento de los ODS. La
movilizacion de capital privado puede comportar el uso de intervenciones oficiales en materia de desarrollo
encaminadas a reducir los riesgos de la operacion y atraer financiamiento del sector privado. La region de
ALC cuenta con una posicién mejor que la de otras regiones para atraer la participacion de inversores
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privados, por varios motivos. En primer lugar, aproximadamente el 87% del financiamiento movilizado
entre 2018 y 2020 se destind a paises de ingresos medios, que es la categoria en la que se encuentran
la mayoria de los paises de ALC (OECD, 2023s1); World Bank, 20242)). Por otra parte, la capacidad
institucional cada vez mayor de la region, el crecimiento de los mercados de capitales y las relativas
similitudes socioecondmicas situan a ALC en una posicion en la que puede beneficiarse de instrumentos
de financiamiento sostenible innovadores (IDB, 2019us)).

En 2022, ALC registré el mayor nivel de financiamiento privado movilizado para el desarrollo a escala
mundial. En total, los fondos alcanzaron los 21 200 millones de USD, lo que supone un fuerte incremento
desde 2017 (el ano en el que se introdujo el financiamiento privado movilizado en el Sistema de Reportes
de Crédito) (Grafico 4.5) (OECD, 20243). De manera similar a lo observado con las tendencias de
financiamiento para el desarrollo, esto se ha debido principalmente a los amplios incrementos registrados
en las economias mas grandes de la regidn, entre otras Colombia, Brasil, México y Peru (OECD, 202463)).
El sector del transporte impulsé un aumento considerable en Colombia y Peru; los sectores industrial y
energético estimularon el incremento en Brasil; y el sector de las comunicaciones fue el responsable de
la mayoria del crecimiento registrado en México (OECD, 2024s3)). Estos datos constituyen una mejora
considerable desde el inicio de la década de 2010, cuando la region recibié el menor importe de
financiamiento privado movilizado entre las diferentes regiones. Asimismo, esto indica una mayor
interaccidon con asociaciones publico-privadas dentro de ALC. Ademas, la regidn presenta la tasa mas
elevada de movilizacién de capital privado para infraestructura, con un promedio de 4.7 USD por délar de
dinero publico, frente a 1.9 USD por dolar en Asia y el Pacifico (Global Infrastructure Hub, 20234)). Estas
cifras demuestran la sdlida posicién que mantiene ALC y un gran empuje para conseguir tasas de
movilizaciéon aun mayores.

Grafico 4.5. Financiamiento privado movilizado mediante intervenciones oficiales de desarrollo por
region, 2012-22
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Nota: “Asia y el Pacifico” incluye Asia y Oceania. Solo estan incluidos los paises que pueden beneficiarse de la AOD. En precios corrientes.
“Financiamiento privado movilizado mediante intervenciones oficiales de desarrollo” se refiere al financiamiento del sector privado apalancado
mediante mecanismos especificos destinados a estimular recursos financieros adicionales para los objetivos de desarrollo. Es necesario que
exista un vinculo causal entre el financiamiento privado disponible para un proyecto especifico y el instrumento de apalancamiento en cuestion.
La OCDE considera los siguientes mecanismos de apalancamiento utilizados por proveedores de cooperacién al desarrollo en su base de
datos: préstamos sindicados, garantias, acciones en vehiculos de inversién colectiva, inversion directa en empresas, lineas de crédito,
financiamiento de proyectos y acuerdos de cofinanciamiento simple.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (OECD, 2024s3)).
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La cooperacion internacional puede desempefar un papel estratégico en incentivar el flujo de
financiamiento privado que reciben sectores clave para el desarrollo que generan beneficios a mas largo
plazo. La cooperacion al desarrollo puede contribuir a reducir obstaculos econémicos y también los
riesgos percibidos, al ofrecer acceso a “instrumentos de reduccion de riesgos”. Estos instrumentos tienen
como objetivo distribuir los riesgos entre actores multilaterales, publicos y privados, entre otros el
financiamiento mixto o las garantias otorgadas en condiciones favorables o competitivas para movilizar
financiamiento privado (OECD et al., 2023s0)).

La distribucién sectorial del financiamiento privado movilizado hacia la regién mediante intervenciones
oficiales de desarrollo apunta a que existen muchas oportunidades por explorar. En 2022, el
financiamiento privado movilizado se dirigié principalmente a sectores con relevancia econdmica
tradicionales, con un 77.2% asignado a la infraestructura y los servicios econémicos y un 16.4% a los
sectores de produccion (Grafico 4.6). El primero incluye a la banca y los servicios financieros, el transporte
y el almacenamiento, la energia y las comunicaciones. Mientras tanto, los sectores de infraestructura
social recibieron solo un 4.9% del financiamiento total movilizado en 2022, del cual solo un 0.5% se destind
a educacion y salud. La cooperacion internacional puede enfocarse mejor facilitando financiamiento
publico y recaudando financiamiento privado para sectores que generan importantes beneficios sociales
y ambientales, pero no atraen flujos privados suficientes.

Grafico 4.6. Financiamiento privado movilizado mediante intervenciones oficiales de desarrollo en
ALC por sector, 2022
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Nota: La infraestructura y los servicios econdmicos reciben un 77.2% del financiamiento privado movilizado, del cual los servicios financieros y
bancarios reciben un 30.7%, el transporte y el almacenamiento un 28.0%, la energia un 11.52% y las comunicaciones un 6.5%. Les siguen los
sectores de produccion, que reciben un 16.4% del total, del cual la industria, la mineria y la construccion representan un 14.7% mientras que,
a la agricultura, la silvicultura y la pesca les corresponde un 1.5%. La infraestructura y los servicios sociales solo reciben un 4.9% del total,
entre los cuales la educacion y la salud representan conjuntamente un 0.5% vy el otro 4.4% corresponde a abastecimiento de agua y
saneamiento, administracion y sociedad civil. Asimismo, la industria multisectorial y transversal recibié el 1.3% del total de la financiacion
privada movilizada. Por ultimo, el 0.2% del total de la financiacién movilizada se destind a sectores no especificados.

Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (OECD, 20243).
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Los donantes multilaterales de desarrollo son la mayor fuente de financiamiento privado movilizado de la
region, por lo que su papel es esencial para mejorar los resultados de movilizacion de recursos. Durante
el periodo 2020-22, los proveedores multilaterales representaron cerca de un 83% del financiamiento
movilizado y los bilaterales tan solo algo mas del 17% (OECD, 2024p3)). Entre los proveedores
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multilaterales se encuentran los BMD y también las instituciones de la UE. Ademas del enorme porcentaje
de movilizacién que representan, se ha concluido que las organizaciones multilaterales, y en particular los
BMD atraen la participacion de otras entidades bilaterales (Avellan et al., 2024s5)). Por lo tanto, los BMD
son un inversor esencial para el desarrollo sostenible (OECD, 2024 3)).

Los BMD han desplegado esfuerzos coordinados para impulsar la cooperacién y los préstamos colectivos.
En 2023, los BMD mas grandes contrajeron el compromiso de incrementar su colaboracién para acelerar
el desarrollo sostenible a través de una mejor movilizacién del sector privado (World Bank, 2023e6)). Este
compromiso engloba una medida del marco de adecuacién del capital que podria incrementar su
capacidad de préstamo colectiva en cerca de 300 000 o 400 000 millones de USD a lo largo de la préxima
década. Sin embargo, de no intensificarse el financiamiento en la medida en que se necesita, esas
modificaciones seran insuficientes para aliviar las apremiantes necesidades econdmicas de las
economias en desarrollo. Los BMD tendran que incrementar anualmente en 260 000 millones de USD
sus préstamos para responder al nUmero cada vez mayor de desafios en materia de desarrollo (CGD,
20231671).

Los préstamos de los BMD han aumentado de manera considerable en ALC. Los desembolsos anuales
se incrementaron de 30 000 millones de USD en 2000 a 96 000 millones de USD en 2022, y los BMD
prestaron un apoyo contraciclico esencial en las épocas de crisis, al aumentar sus desembolsos en 2009
y también tras la pandemia del COVID-19. Los bancos de desarrollo se encuentran en una posicioén unica
para acelerar las inversiones en desarrollo sostenible, aunque el tamafio de las bases de capital
desembolsado de los BMD no ha aumentado en linea con la expansion de la economia mundial ni con
las crecientes necesidades de inversién. El incremento de los recursos de los BMD se ha convertido en
una prioridad fundamental para la comunidad internacional. Los BMD han comenzado a introducir una
serie de reformas con el objetivo de ampliar su capacidad financiera.

Los proveedores bilaterales pueden satisfacer necesidades de desarrollo diferentes y complementarias.
Los vehiculos principales para la movilizacion de las entidades bilaterales son las instituciones de
financiamiento del desarrollo, principalmente bancos de desarrollo publicos nacionales y subnacionales,
que desempefian una funcién esencial en la expansién del acceso de micro, pequenas y medianas
empresas (mipymes) a los mercados financieros, al prestar asistencia técnica y servicios financieros
innovadores que impulsan el empleo (OECD et al., 2023j607). Esto se puede ver, en parte, mediante las
singulares herramientas de financiamiento que ofrecen, con tasas de utilizaciéon de las lineas de crédito
(22%) y cofinanciamiento sencillo (11%) superiores a las de las instituciones multilaterales (Grafico 4.7)
(OECD, 2024s3)). Estos servicios mas adaptados son esenciales a escala local, un ambito en el que los
conocimientos locales potencian la efectividad de los recursos movilizados. Entre 2020 y 2022, los
Estados miembros de la UE fueron los segundos mayores proveedores bilaterales de movilizacion (35%)
después de Estados Unidos (54%) (OECD, 20243)). Por lo tanto, en este sentido la UE y sus Estados
miembros pueden contribuir de manera especial a la promocién de proyectos de movilizacién de
financiamiento privado.

Los socios bilaterales también estan innovando en los mecanismos para movilizar financiamiento privado.
Espana, por ejemplo, puso en marcha el Fondo Huruma, su primer fondo de impacto social, cuyo objetivo
es cubrir el déficit de financiamiento de agricultores pequeios y excluidos, principalmente de América
Latina, el Africa subsahariana y Asia. A lo largo de sus 10 afios de duracién, el fondo pretende financiar a
45 000 agricultores en todo el mundo mediante la ampliacion de las zonas de cultivo, impulsando la
facturacion de los agricultores, aumentando el acceso a financiamiento y creando puestos de trabajo
sostenibles. El fondo, que ha conseguido movilizar mas de 120 millones de EUR, incluidas importantes
inversiones privadas, destaca el potencial que ofrece combinar recursos publicos y privados para
conseguir reducir la pobreza a gran escala y lograr los objetivos de desarrollo en zonas de alto riesgo
(OECD, 2022js)).
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Las instituciones multilaterales ofrecen mayor financiamiento a los gobiernos, contribuyen de manera
esencial a los proyectos de desarrollo relacionados con la agenda climatica y lideran la promocién de
financiamiento del sector privado en el desarrollo de infraestructura (OECD, 2018s9)). Esta concentracion
en infraestructura a gran escala queda demostrada por el hecho de que las instituciones multilaterales
utilicen préstamos sindicados (33.7%) e inversidon directa en empresas y sociedades instrumentales
(30.4%) a un nivel muy superior al de los proveedores bilaterales (8.8% y 22.3% respectivamente)
(Grafico 4.7) (OECD, 2024s3)). También se ha concluido que los organismos multilaterales promueven las
inversiones en bienes publicos mundiales, lo que influye positivamente en la mitigacion de la pobreza
mediante el desarrollo de infraestructura regional y la mejora de las condiciones de desarrollo sostenible,
aunque estos bienes publicos mundiales siguen estando infravalorados e infrasuministrados (Gulrajani,
201670)).

Grafico 4.7. Financiamiento privado movilizado mediante intervenciones oficiales de desarrollo en
ALC, 2020-22

Instrumentos de proveedores bilaterales y multilaterales

Bilaterales Multilaterales
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= Préstamos sindicados
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empresas y SPV
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1 Cofinanciamiento simple

31.6%

Nota: Los datos sobre organismos bilaterales se refieren solo a los paises del CAD. SPV = vehiculo de proposito especial. CIV = vehiculos de
inversion colectiva.
Fuente: Calculos de los autores basandose en (OECD, 2024s3)).
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Entre las asociaciones publico-privadas innovadoras estan los fondos que tienen como inversores a varias
instituciones multilaterales. Por ejemplo, el Fondo Mezzanine de Infraestructura para Centroamérica Il es
un fondo de financiamiento intermedio o mezzanine de 12 afos que ha invertido en medianas empresas
o proyectos, tanto existentes como nuevos (brownfield y greenfield), en los sectores de infraestructura y
areas relacionadas de América Central, el Caribe, Colombia y México. Entre sus inversores se encuentran
el BID, el BCIE, Finnfund, Obviam y Proparco. Este fondo tiene como objetivo reducir los obstaculos en
cuanto a infraestructura, mejorar el desarrollo del sector privado, reforzar a los beneficiarios de las
inversiones desde un punto de vista financiero y también de gobernanza y ayudarles a ampliar sus
operaciones. Asimismo, ha ayudado a demostrar la justificacion econdmica de proyectos de
infraestructura privados y ha alentado a un mayor numero de inversores privados a entrar en el sector en
la region destinataria (IFC, 202471;). También existen muchos ejemplos de fondos exclusivamente
privados destinados a atraer capital privado para el desarrollo sostenible en ALC.
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Una cooperaciéon mas estrecha y mecanismos de financiamiento innovadores pueden
facilitar la movilizacién de recursos donde mas se necesitan

Se necesita una mayor cooperacion entre proveedores multilaterales y bilaterales para garantizar su
complementariedad. Se ha concluido que los proveedores bilaterales poseen cadenas de responsabilidad
mas claras, mientras que los organismos multilaterales poseen mayores capacidades econdémicas
(Gulrajani, 2016(701). Mediante la combinacion de la cooperacidén entre los respectivos sectores de
inversion y aumentando el nivel de colaboracion entre proveedores en los proyectos, existen
oportunidades para aumentar la tasa general de movilizacién y mejorar los resultados en materia de
desarrollo sostenible. Los socios de cooperacion bilateral y los donantes de ayuda oficial al desarrollo
centran cada vez mas sus esfuerzos en movilizar al sector privado a través de diversos tipos de iniciativas.
Se han emprendido esfuerzos recientemente para movilizar de forma innovadora financiamiento del sector
privado e intensificar la colaboracién internacional.

Los principales socios de ALC, entre ellos la UE, han creado programas de colaboracién innovadores
como parte de su estrategia de desarrollo en la region. Con la Estrategia Global Gateway, la UE ha
propuesto un enfoque holistico de las alianzas internacionales, con estructuras de financiamiento
integradas que reunen a los actores de inversion, comercio y cooperaciéon con el objetivo de elevar los
estandares ambientales, sociales, y de gobernanza. En el marco de la Agenda de Inversiones Global
Gateway UE-ALC (AIGG), la UE se ha comprometido a movilizar 45 000 millones de EUR en ALC hasta
2027 a través de una agenda compuesta por mas de 130 proyectos. Esta agenda, desarrollada
conjuntamente con la regiébn y presentada durante la Ill Cumbre EU-Comunidad de Estados
Latinoamericanos y Caribefios en 2023, tiene como objetivo ejemplificar como reducir la brecha de
inversion global y apoyar la recuperacién econémica mientras que se avanza en la doble transicion verde
y digital (European Commission, 202372}). El seguimiento de los flujos de financiamiento del desarrollo de
Global Gateway seguira, en la medida de lo posible, el indicador TOSSD.

Los desembolsos de TOSSD a ALC procedentes de las instituciones de la UE (y no de paises individuales
de la UE) han aumentado desde un total de 766 millones de USD en 2019 a 1 841 millones de USD en
2022 (Grafico 4.8). La reduccion de las subvenciones ordinarias a lo largo de este periodo confirma la
disminucién de la cuota de concesionalidad, puesto que las subvenciones no tienen que devolverse. Si
bien las subvenciones representaron un 98% del TOSSD en 2019, solo supusieron un 34% de este en
2022, el resto correspondié a créditos ordinarios (un 65% del TOSSD recibido) y a acciones en vehiculos
de inversion colectiva (1%). La pandemia del COVID-19 explica en parte la mayor proporcién de
subvenciones estandar en el periodo 2019/20, ya que la UE desembolsé mas subvenciones para ayudar
a los paises de ALC a hacer frente a la crisis, al tratarse de afios atipicos. Sin embargo, los desembolsos
de créditos ordinarios, tanto concesionales como los que no, aumentaron de 551 millones de USD en
2020 a 1 192 millones de USD en 2022. Ademas, el TOSSD de las instituciones de la UE beneficia a la
mayoria de los paises. En términos de volumen, Brasil es el mayor receptor.
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Grafico 4.8. Desembolsos de TOSSD de las instituciones de la UE a ALC 2019-22
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Nota: EI TOSSD de las instituciones de la UE a ALC se mide utilizando tres instrumentos financieros. En primer lugar, las acciones en vehiculos
de inversion colectiva se refieren a instituciones colectivas a través de las cuales los inversores retinen fondos para invertir en activos financieros
o no financieros o en ambos. Dichos vehiculos emiten acciones (si se utiliza la estructura de una sociedad) o participaciones (si se usa la
estructura de un fondo). En segundo lugar, las subvenciones ordinarias son transferencias en efectivo o en especie con las que el beneficiario
no incurre en ninguna deuda legal. En tercer lugar, los créditos ordinarios son transferencias en efectivo o en especie con los que el beneficiario
incurre en una deuda legal (y el crédito resultante no esta destinado a la comercializacion). Esto incluye créditos amortizables en la moneda
del prestatario tanto si el prestamista pretende repatriar las amortizaciones como si pretende usarlas en el pais que contrae la deuda. Los

créditos también incluyen la “venta a plazos” y la técnica de financiamiento islamica “istisna’a” (contrato de obra). Ademas, no hay datos

disponibles sobre créditos ordinarios en 2019 porque, aunque la UE ejecutd seis proyectos que incluian créditos ordinarios para ALC (Brasil,
Colombia y la Republica Dominicana), solo se dispone de datos correspondientes a los importes “comprometidos” pero no “desembolsados”.
Por este motivo, no se incluyen en el conjunto de datos, ya que este solo refleja los importes desembolsados.

Fuente: Elaboracién de los autores basandose en (OECD, 2024;sq).
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La AIGG fomenta, por lo tanto, la movilizacion de inversiones de calidad que generan valor agregado local
y promueven el crecimiento, el empleo y la cohesién social. La oferta de la UE engloba no solo capital
sino también tecnologia demostrada, regulaciéon y normas ambientales y sociales. El AIGG, que se aplica
con un enfoque “Team Europe”, ofrece una plataforma que retine a los socios de ALC, la UE y sus Estados
miembros, las instituciones financieras de desarrollo, los organismos de crédito a la exportacién y el sector
privado.

El principal instrumento financiero para movilizar inversiones en el marco de la AIGG es el Fondo Europeo
de Desarrollo Sostenible Plus (FEDS+). El programa de garantia de FEDS+ ofrece financiamiento en
condiciones competitivas favorables y se implementa a través de dos vias principales destinadas a
movilizar inversiones privadas en favor de la consecucion de los ODS. En primer lugar, la UE ofrece una
cobertura de garantia de 26 700 millones de EUR a escala mundial en asociacién con el Banco Europeo
de Inversiones (BEI), para favorecer inversiones en paises asociados en los que los riesgos soberanos y
otros del sector publico siguen constituyendo un obstaculo importante. En concreto, el BEI suscribié en
2023 un total de 969 millones de EUR en créditos a ALC, de los cuales un 71% estan relacionados con la
accion climatica y la sostenibilidad ambiental (EIB, 202473)).

En segundo lugar, la UE ofrecera una garantia con una cobertura de hasta 13 000 millones de EUR hasta
2027 a nivel mundial en el marco de la arquitectura abierta del FEDS+. El mecanismo de arquitectura
abierta esta orientado a inversiones del sector privado y es desplegado por diversos socios encargados
de su implementacién, entre los que figuran instituciones financieras internacionales e instituciones
europeas de financiamiento del desarrollo. Estas garantias suelen contar con el respaldo de otros
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instrumentos, tales como la asistencia técnica y las subvenciones a través de financiamiento mixto
(European Commission, 2023(74) (Recuadro 4.2).

La UE también esta llevando a cabo consultas sobre la integracion de los créditos a la exportacién para
reforzar la coordinacion de sus instrumentos de financiamiento del desarrollo externos como parte de la
AIGG (European Commission, 2024 75)). Entre 2016 y 2020, se facilitaron a ALC 14 100 millones de EUR
de créditos a la exportacion, en comparacion con los 32 300 millones de EUR de otros flujos de desarrollo
de la UE (Council of the EU, 2023(7¢]). Incorporar la taxonomia de desarrollo sostenible en los créditos a
la exportacion como se ha planificado mejoraria la alineacion de los flujos financieros con la agenda de
desarrollo de ALC.

Recuadro 4.2. Desbloquear inversiones estratégicas: el ejemplo del Instrumento para
Inversiones en América Latina y el Caribe (LACIF)

Los mecanismos mixtos han demostrado ser una herramienta de transformacion importante en la
regién de ALC. Desde 2010, el Instrumento para Inversiones en América Latina y el Instrumento para
Inversiones en el Caribe han aportado mas de 720 millones de EUR en apoyo a 86 proyectos de
inversién para promover el desarrollo sostenible (LACIF, 202477)). El Instrumento para Inversiones en
Ameérica Latina y el Caribe (LACIF) contribuye en promedio con 56 millones de EUR anuales, con
financiamiento complementado por instituciones financieras de desarrollo en una proporcion de 1:24
(LACIF, 202477).

El LACIF se centra en esferas fundamentales para el desarrollo sostenible como la energia renovable,
la adaptacion al cambio climatico, la salud, el transporte y el apoyo a las pymes (LACIF, 202477)). Se
ha orientado, por lo tanto, a paises con inferiores niveles de ingresos per capita que tienen dificultades
para movilizar financiamiento privado, como Bolivia y Paraguay, que representan el 25% de los fondos
del LACIF contratados. Mas recientemente, el LACIF ayudo a desbloquear un proyecto de conectividad
digital de 205 millones de EUR en Colombia y un proyecto de abastecimiento de agua y saneamiento
de 85 millones de EUR en ciudades pequenas de Bolivia (EFSD+, 20247s)).

Ademas de los ejemplos especificos de los paises antes mencionados, el LACIF también promueve
inversiones en capital privado en la regién. Un ejemplo es el eco.business Fund para América Latina y
el Caribe (Subfondo EBF ALC), que es un fondo de inversién de impacto que trata de promover
practicas empresariales y de consumo que contribuyan a la conservacion de la biodiversidad, el uso
sostenible de los recursos naturales y la mitigacién y adaptacién al cambio climatico. El Subfondo EBF
ALC cerré 2023 con una cartera de préstamos de 644 millones de USD, repartidos entre 12 paises
(Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Peru, y Republica Dominicana) y 37 instituciones socias (Eco Business Fund, 20247q)).

Fuente: (European Commission, 2022;sq)); (Council of the EU, 2023(7g)).

Ademas de estos flujos privados, existen otros flujos financieros importantes, tales como las remesas y
los fondos de organizaciones filantrépicas, que pueden ayudar a promover el financiamiento del desarrollo
sostenible mejorando el entorno de inversion y mediante otras funciones adicionales de facilitacion.

Las remesas pueden contribuir de manera importante al financiamiento del desarrollo
sostenible

Las remesas constituyen una entrada importante y estable de financiamiento para ALC dado el alto nivel
de emigracién que presenta la region (IMF, 2017s11). Sin embargo, existe una disparidad entre las
entradas de remesas de los diferentes paises. La mayoria de las remesas se concentran en unos pocos
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paises de ALC y los seis principales beneficiarios —EI Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica y
Nicaragua— reciben importes considerablemente superiores al resto (Gréfico 4.9). Las remesas son una
fuente importante de financiamiento para los hogares que se encuentran en el nivel de ingresos mas bajo
(IDB, 2023s27). Estudios han concluido que las remesas influyen positivamente en el crecimiento y la
reduccion de la pobreza en el pais de destino, porque los hogares privados reciben mas fondos y pueden
gastar ese dinero en la economia local y aumentar los depésitos en los bancos, lo que a su vez puede
impulsar los préstamos a empresas (Fajnzylber and Lopez, 2008s3)).

Grafico 4.9. Remesas a paises de ALC como porcentaje del PIB, 2003-22

Panel A. Remesas a paises de ALC: Porcentaje del PIB, Panel B. Remesas a paises de ALC: Porcentaje del PIB,
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Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (World Bank, 2024s4)).
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Recurrir a la diaspora en ALC puede ser una fuente de financiaciéon verde muy buscada. Tras afios de
emigracion, muchos paises latinoamericanos han establecido grandes didsporas. Paises como El
Salvador (12.7%), Paraguay (5.8%), Nicaragua (5.2%) y México (4.7%) cuentan con importantes
poblaciones de la diaspora como porcentaje de su poblacién nacional (UNDESA, 2020ss; UNDESA,
2024s6)). Los bonos de la diaspora se han desarrollado para dirigirse a las diasporas con el fin de recaudar
fondos para sectores especificos y proyectos de infraestructuras. Se trata de instrumentos financieros
emitidos por un pais que busca la colaboracion de su diaspora, basandose en la premisa de un dividendo
patriético, ofreciendo asi financiacidn a un coste inferior al de los préstamos de inversores institucionales.

Los bonos de la diaspora se remontan a 1951, cuando Israel los emitié por primera vez. Hasta la fecha,
pocos proyectos de bonos de la diaspora han tenido éxito, aunque India e Israel han recaudado en
conjunto 35 000 millones de ddlares, y proyectos en Kenia, Nigeria, Pakistan y Filipinas han dado
resultados positivos (World Bank, 2023s7;; CABEI, 2021(ss); Gevorkyan, 2021(sq)). Afios de prueba y error
sobre los bonos de la diaspora revelan que los retos se derivan del escaso conocimiento sobre el
instrumento financiero, la falta de conocimiento de las preferencias de la diaspora y la limitada planificacién
a la hora de emitirlos. Sin embargo, para que estos bonos tengan éxito, la confianza entre la diaspora y
los paises emisores debe ser firme (OECD, 200790). Una forma de conseguirlo es a través de un marco
institucional especifico para la emision y gestion de los bonos, manteniendo al mismo tiempo un dialogo
abierto entre las diasporas y las autoridades en el pais de origen (World Bank, 2020911).

A nivel regional, las remesas como porcentaje del PIB se han mantenido estables en los Ultimos afios,
situandose en un 2.5% en 2023 (IDB, 2023;s2;). Sin embargo, si nos fijamos en las subregiones, el tamafo
relativo de las remesas varia de manera considerable. En América Central, las remesas representaron el
12.7% del PIB, en comparacion con el 9.4% en el Caribe y tan solo el 0.7% en América del Sur. En
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términos absolutos, ha habido un importante crecimiento por subregién, del 13.2% en América Central, el
7.9% en América del Sur y solo el 2.6% en el Caribe en 2023 (IDB, 2023s2). Este avance se ha visto
impulsado por varios paises en particular, registrandose el maximo crecimiento en Nicaragua (45%),
Argentina (26%) y Peru (14%) (KNOMAD-World Bank, 2023[92)).

Estos flujos pueden satisfacer las necesidades de ciertas esferas de desarrollo mejor que otros, por
ejemplo, la movilizacién privada. En primer lugar, parece que las remesas reducen la volatilidad de los
ingresos en la region y por ello constituyen una barrera frente a la pobreza (IMF, 2017s1;). En segundo
lugar, las remesas pueden ser una fuente importante de financiamiento para las mipymes, aunque en el
caso de ALC las evidencias son todavia limitadas (Catrinescu et al., 200993)). Entre un 70% y un 80% de
las remesas se destinan a gastos familiares relacionados con la comida, la salud, la vivienda y la
educacion, entre otros, y entre el 20% y el 30% restante se dedica al ahorro o la promocién empresarial
(OECD, 202447;; ECLAC, 2020j94)).

Sin embargo, los beneficios que las remesas reportan a la economia solo pueden materializarse a través
de estructuras institucionales adecuadas y de politicas especificas que contribuyan a que las remesas
tengan una funcién complementaria en el desarrollo. Por ejemplo, la reduccién de los costos de
transaccion podria incentivar el flujo de remesas a los paises de ALC. Actualmente, los costos de
transaccion en ALC son mas elevados que en regiones como Asia oriental y el Pacifico, Asia meridional
y Oriente Medio y el norte de Africa. En promedio, enviar 200 USD en remesas cuesta un 6.1% en ALC
frente a un 4.3% en Asia meridional (KNOMAD-World Bank, 202392;). En el marco del ODS 10, las
Naciones Unidas se propone reducir los costos de transaccion a menos del 3% y eliminar los corredores
con un costo superior al 5% de aqui a 2030 (UN, 2015s5]). Reducir estos costos, a través de una mejor
digitalizacién y otros medios, podria impulsar los flujos financieros.

También se podrian introducir mejoras para garantizar que los hogares con ingresos especialmente bajos
accediesen con mayor facilidad a la banca digital para recibir remesas, puesto que un porcentaje
considerable de estas se transfiere mediante transacciones de efectivo (IMF, 2017s1;). La politica
financiera, asi como la salud y estabilidad del sector financiero, determinaran en ultima instancia el
impacto de las remesas en el pais de origen (OECD, 201796). Por ultimo, el entorno regulatorio influye
considerablemente en los beneficios de las remesas. Se pueden facilitar canales de remesas formalizados
mediante: i) la mejora de los marcos de lucha contra el blanqueo de capitales y el financiamiento del
terrorismo: ii) la integracion del conjunto de herramientas sobre flujos financieros ilicitos de la OCDE: y
iii) la adopcién de soluciones para el entorno regulatorio basadas en el ambito regional (IMF, 2017s1j;
OECD, 201697)). Por otra parte, la regulacién financiera podria brindar mayor reconocimiento a las
remesas como garantia de préstamos a pequefias empresas (CABEI, 2021sg)).

Las organizaciones filantrépicas internacionales en ALC se centran en la sociedad civil y
el medioambiente

Las organizaciones filantrépicas internacionales ofrecen a ALC fondos considerables para sectores por
los que el sector privado no suele interesarse. Desde 2017, 40 grandes donantes internacionales con
sede en paises de la OCDE han desembolsado 71 500 millones de USD en actividades filantrépicas para
el desarrollo o cerca de 12 000 millones al afio, de los cuales solo un 6% (700 millones de USD) ha ido a
parar a paises de ALC (OECD, 20219s;; OECD, 2023997). Las fundaciones nacionales con sede en la
region también aportan importantes cantidades de capital destinadas a la consecucién de objetivos de
desarrollo, por ejemplo aportando mas capital que las organizaciones internacionales a México a fecha
de 2019 (OECD, 20219g)).

Aunque los flujos de las organizaciones filantropicas internacionales se encuentran enormemente
concentrados por donante y destino, han comenzado a diversificarse. Cerca del 75% de los fondos
recibidos de grandes donantes en ALC los han aportado los diez donantes filantropos internacionales mas
importantes (OECD, 202399)). Sin embargo, otros donantes estdn comenzando a sumarse. Por zonas
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geograficas, unos pocos paises de la region se benefician de la mayor parte de los fondos procedentes
de organizaciones filantrépicas internacionales. Sobresalen sobre todo dos grandes grupos de paises:
Brasil, Colombia, El Salvador y México, que recibieron cada uno entre 90 y 100 millones de USD al afio
de fundaciones filantropicas, y Ecuador, Guatemala, Haiti y Peru, que recibieron cada uno entre 10 y
20 millones de USD al afo.

A diferencia de las organizaciones filantropicas para el desarrollo a escala mundial, que se centran sobre
todo en la salud y la educacion, los fondos filantropicos destinados a ALC se concentran principalmente
en el financiamiento de la sociedad civil (cerca de 2 000 millones de USD), en particular en organizaciones
no gubernamentales (ONG), seguido de la proteccion ambiental (500 millones) (Grafico 4.10). En el caso
de algunos de estos grandes donantes, la mayoria de su trabajo programatico relacionado con el
medioambiente y el cambio climatico se centra en la regién de ALC. Por ejemplo, la Fundacién Ford en la
region andina se dedica principalmente a la conservacion de los recursos naturales y la inclusion de las
comunidades marginadas (Ford Foundation, 2024100)).

Grafico 4.10. Sectores que reciben financiamiento filantropico en ALC en comparacion con otras
regiones, 2017-22

Panel A. ALC Panel B. Otras regiones
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Nota: “Otras regiones” incluye los paises en desarrollo de Europa, Africa, Asia y Oceania. Los datos de 2022 no incluyen las fundaciones de
Open Society.
Fuente: Elaboracion de los autores basandose en (OECD, 2023gg)).
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Las fundaciones filantropicas también pueden contribuir a impulsar la colaboracién entre los proveedores
de cooperacién internacional, gracias a su poder de convocatoria como agentes no estatales y de los
objetivos especificos de sus misiones. Como su posicion es neutral, pueden colaborar con diferentes
administraciones publicas, actores del sector privado, ONGs y comunidades locales para abordar desafios
especificos. Las fundaciones suelen facilitar recursos para proyectos piloto prometedores que mas tarde
se pueden ampliar mediante colaboraciones. Aprovechando tanto los recursos econdémicos como los
conocimientos especificos internos, las organizaciones filantrépicas pueden impulsar la cooperacién
necesaria para enfrentar problemas que otros actores no pueden solucionar de manera independiente. La
flexibilidad que tienen las fundaciones para operar suele permitirles aportar inversores para nuevas
iniciativas o innovaciones, lo que puede resolver problemas de actuacion colectiva en la colaboracién
internacional.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024


https://stat.link/s0i42c

1219

Este tipo de cooperacion puede servir como modelo de la forma en que las fundaciones filantrépicas con
sede en ALC pueden trabajar conjuntamente con organizaciones internacionales para promover el desarrollo
sostenible, resaltando la funcién esencial de los actores regionales en la superacion de desafios locales.

Ampliar los instrumentos de deuda para financiar la agenda de desarrollo
sostenible

Para financiar la agenda de desarrollo sostenible, es fundamental mejorar y ampliar el uso de instrumentos
de deuda, como los bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (GSSS) (incluidos
los bonos azules), los bonos para catastrofes (CAT), los canjes por naturaleza o por adaptacion climatica
y las clausulas sobre desastres naturales. Los bonos GSSS pueden movilizar inversién directa en
actividades sostenibles, ademas de promover el desarrollo de mercados de capital sostenibles. Los bonos
CAT pueden aumentar la capacidad de endeudamiento externo de los gobiernos mediante la transferencia
del riesgo financiero de los sucesos catastréficos a los inversores, al tiempo que las clausulas sobre
desastres naturales pueden ayudar a alinear las obligaciones de servicio de la deuda con la capacidad de
un pais para gestionar los sucesos catastréficos y recuperarse de ellos. En el caso de los paises con una
gran biodiversidad que estan muy endeudados, los canjes de deuda por naturaleza o por adaptacién
climatica pueden servir como importantes instrumentos de financiacion sostenible. Conforme va
arraigando en la region el uso de estos instrumentos, es esencial mejorar la regulacién y la supervision
para garantizar su efectividad y mitigar los riesgos.

Los bonos GSSS pueden movilizar inversion en actividades sostenibles

Hasta la fecha, el mercado de bonos GSSS apenas representa una pequefia parte del mercado mundial
de bonos. Se sigue considerando un nicho, que representa solo el 1% del total de activos en circulacion
y alrededor del 2% de las nuevas emisiones a nivel mundial (OECD, 2022;101j; OECD, 20241027). En ALC,
sin embargo, los bonos GSSS estan demostrado ser un mecanismo de financiamiento atractivo, que ha
aumentado del 9.3% del total de los bonos internacionales emitidos en la region en 2020 hasta casi un
35% en 2023 (ECLAC, 2024103;; OECD, 2024102;). Para los emisores de ALC, la captacién de fondos a
través de estos activos en sustitucion de los bonos tradicionales se ha convertido en una opcion atractiva
para aumentar la rentabilidad sobre el capital global liquido, diversificar la base de inversores, movilizar
capital directamente hacia actividades sostenibles y conseguir apoyo financiero para crear mercados de
capitales sostenibles. Entre 2014 y 2023, el mercado internacional de bonos GSSS de ALC alcanzé un
valor acumulado de 131 000 millones de USD (Recuadro 4.3). La emision total de bonos verdes en la
region practicamente se ha duplicado a lo largo de cuatro afios, desde 18 800 millones de USD en 2019
a 36 000 millones de USD en 2023. Entre dichos fondos se encuentra el Fondo Verde del Clima, que
ofrece financiamiento para proyectos en los que participan paises de ALC por importe de 3 400 millones
de USD (GCF, 2024 104)).
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Grafico 4.11. Emision internacional de bonos en ALC: bonos GSSS por tipo y como porcentaje del
total, 2014-23
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Nota: Bonos GSSS se refiere a bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad. El total de bonos sostenibles incluye los
bonos azules emitidos.
Fuente: Calculos de los autores basandose en (OECD et al., 2023g0;; ECLAC, 2024103;; OECD, 2024(102).
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Debido al éxito de la emision de bonos verdes en Europa, la UE esta preparando el lanzamiento de la
Iniciativa Global de Bonos Verdes (GGBI), un vehiculo de inversién destinado a promover el desarrollo
del mercado de bonos verdes en los paises de ingresos medios-bajos (Recuadro 4.3). El propésito de
esta iniciativa es movilizar entre 15 000 y 20 000 millones de EUR para inversion sostenible (Présidence
de la République, 2023;105]). Otro ejemplo es el Fondo LAGreen, que fue el primer fondo de bonos verdes
de la regién constituido en 2021 con el apoyo del mecanismo mixto del LACIF. Mediante la inversion en
bonos verdes y el apoyo a nuevos emisores usando asistencia técnica, LAGreen facilita acceso a este
instrumento innovador para financiar iniciativas verdes en la region. El fondo promueve las mejores
practicas y normas de alto impacto, con el objetivo de consolidar los bonos verdes como un instrumento
para movilizar financiamiento procedente de mercados internacionales de capitales, financiando asi la
transicion a modelos econémicos mas sostenibles. Al final de 2023, el fondo LAGreen ya habia suscrito
nueve bonos GSSS en siete paises, tras haber movilizado una inversién total de 620 millones para
inversiones verdes (LAGreen, 202310¢)).

Recuadro 4.3. La Iniciativa Global de Bonos Verdes (GGBI) de la UE

La GGBI es la iniciativa de la UE para ampliar los mercados de bonos verdes en paises de ingresos
bajos y medios en el marco de la estrategia Global Gateway. Propone un enfoque holistico con tres
pilares para el desarrollo de los mercados de bonos verdes locales y facilitar el flujo de capital de la UE
hacia proyectos verdes en los paises de ingresos bajos y medios.

Pilar 1: Crear un fondo de inversion en la UE, el fondo de la GGBI

El fondo de la GGBI adquirira —como inversor principal— una parte de los bonos verdes emitidos por
entidades soberanas, subsoberanas y privadas en paises de ingresos bajos y medios, enviando asi un
mensaje contundente sobre la calidad de la emisidon de bonos verdes, lo que a su vez atraera a otros
inversores locales o internacionales a participar en la transaccion. El fondo GGBI agrupara recursos
de entidades publicas (entre ellas instituciones europeas de financiamiento del desarrollo, bancos de
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desarrollo multilaterales y regionales, y el Fondo Verde del Clima de las Naciones Unidas) y de
inversores privados.

Pilar 2: Apoyar a posibles emisores de bonos verdes mediante el fortalecimiento de capacidades y la
asistencia técnica

La GGBI contara con un programa integral de asistencia técnica para acompanar a los emisores en
cada paso del camino de disefio y emision de los bonos verdes, compartiendo al mismo tiempo la
experiencia y los conocimientos especializados de la UE. Este programa sera implementado por una
red de socios estratégicos, entre ellos bancos de desarrollo regionales y locales.

Ya se esta prestando apoyo especifico a los emisores de bonos verdes en el marco del GGBI. En 2024,
la Republica Dominicana emitié su primer bono verde soberano con el apoyo del Instituto Global para
el Crecimiento Verde para financiar proyectos sostenibles en energia limpia, transporte, gestion de
residuos, etc. Esta emision, que ascendié a 750 millones de USD, constituye el primer bono soberano
tematico de la regidn del Caribe y América Central (GGGI, 2024107)).

Pilar 3: Un mecanismo de cupones verdes

Para paliar los elevados costos de emisién de bonos (es decir, los cupones) de algunos posibles
emisores de bonos verdes, el Mecanismo de Cupones Verdes abonara a los emisores una parte de
los costos de emisidon, mediante la subvencion de los cupones en determinados casos especificos.

Los bonos sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad también han experimentado un
crecimiento considerable, al alcanzar una emision acumulada de 95 100 millones de USD en 2023 desde
la puesta en marcha de este segmento de mercado en 2016. Este importante aumento destaca el potencial
de estos instrumentos financieros diversos para abordar los desafios estructurales multidimensionales de
la region, que podrian abarcar dimensiones tanto sociales como ambientales.

Dentro de la categoria mas amplia de los bonos GSSS, los bonos azules se estan erigiendo en un
poderoso instrumento en la regién, relacionado con iniciativas de financiamiento destinadas a proteger los
océanos y fomentar “economias azules” sostenibles —actividades econémicas que dependen de o inciden
en el uso de recursos costeros y marinos (OECD/IDB, 202410s))—. Los bonos azules brindan una
oportunidad esperanzadora para aprovechar el potencial financiero de las economias azules en la regién
de ALC, en especial en el Caribe, abriendo vias para la inversiéon sustancial y a largo plazo (OECD/IDB,
2024108)). En 2021, BB Blue, un vehiculo de proposito especial (SPV) creado para gestionar el canje de
deuda por naturaleza de Barbados, emitié dos bonos azules por un valor de 71.6 millones de USD. Esto
permitié a Barbados recomprar bonos en euros por un valor de 77.6 millones de USD con vencimiento en
2029 a un precio con descuento. Respaldados por Credit Suisse y garantizados por el BID y The Nature
Conservancy, estos bonos recibieron mejores calificaciones crediticias que los bonos soberanos
convencionales emitidos por Barbados (Government of Mexico, 2023}109)). Este acuerdo destacé un enfoque
de financiamiento mixto, facilitado por instituciones financieras como CIBC FirstCaribbean y Credit Suisse
(The Nature Conservancy, 2023(1107). Ese mismo afio, una subsidiaria de The Nature Conservancy, Belize
Blue Investment Company, LLC (BZBIC), respaldada por Credit Suisse, organizé bonos azules que
financiaron un préstamo de 364 millones de USD para que Belice pudiera recomprar un “superbono” de
553 millones de USD (OECD/IDB, 2024(10s)). Este superbono representaba la totalidad de la deuda
comercial externa del gobierno, equivalente al 30% del PIB (Owen, 2022}111}). En 2022, Bahamas emitid
dos bonos azules que ascendieron en total a 385 millones de USD, lo que atrajo una gran demanda al
mercado de deuda internacional (ECLAC, 2023(112).

La cooperacion financiera internacional sera esencial para prevenir la fragmentacion del mercado de
bonos GSSS en ALC. Contribuira a armonizar las normas, las taxonomias y los marcos regulatorios en
materia de bonos entre los diferentes paises, ademas de desarrollar capacidad en los paises de ALC que

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024



222 |

necesitan ayuda para la emision, certificacion, seguimiento y desarrollo de marcos (véase mas adelante
el apartado sobre marcos de finanzas sostenibles). Es importante alinear las normas y las taxonomias en
materia de bonos con la normativa internacional para seguir impulsando la confianza de los inversores y
racionalizar los diferentes requisitos en cuanto a presentacién de informes.

El giro gradual desde los bonos convencionales hacia los titulos de deuda sostenibles apunta a que el
interés de los inversores por los proyectos sostenibles es cada vez mayor. Esta tendencia puede ayudar
a emisores tanto privados como publicos a cumplir sus objetivos de sostenibilidad. El porcentaje de
emisiones de bonos GSSS como proporcion del total de bonos emitidos en los mercados internacionales
ha aumentado en la region de ALC, lo que ha reducido la cuota de mercado de los bonos convencionales
(OECD, 2024102)) (Grafico 4.12, Panel A). En concreto, el porcentaje de bonos soberanos GSSS del total
de bonos soberanos emitidos en los mercados internacionales ha aumentado considerablemente, desde
el 36% en 2022 al 50% en 2023. En consecuencia, la proporcidon de bonos soberanos convencionales
cay6 de un 64% en 2022 a solo un 50% en 2023. En el sector empresarial, el porcentaje maximo de bonos
GSSS alcanzé el 39% del total de bonos corporativos emitidos en 2022. Sin embargo, este porcentaje
experimentd un descenso notable en 2023, atribuido principalmente a una mayor aversion al riesgo entre
los inversores y al aumento de los costos de endeudamiento. De manera similar, en el caso de los
emisores supranacionales y cuasisoberanos, el porcentaje de bonos GSSS del total de bonos emitidos
experimentd un drastico descenso, del 40% en 2022 al 15% en 2023. En 2023, las emisiones de deuda
soberana representaron el mayor porcentaje de emisiones GSSS, con un 74%, seguido de las emisiones
corporativas, un 18%, y de las emisiones supranacionales y cuasisoberanas, un 9% (Grafico 4.12, Panel B).

Grafico 4.12. Bonos GSSS y bonos convencionales emitidos en ALC, por tipo de emisor, 2020-23
Panel A. Bonos GSSS y bonos convencionales emitidos en ALC Panel B. Bonos GSSS internacionales emitidos en ALC
como porcentaje del total de bonos soberanos, corporativos, por tipo de emisor, 2023
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Nota: Los emisores cuasisoberanos se definen como empresas con propiedad o control gubernamental total o parcial. Los emisores supranacionales
se definen como entidades formadas por dos 0 mas gobiernos centrales para promover el desarrollo econémico de los paises miembros.
Fuente: Calculos de los autores basandose en (ECLAC, 2021113, ECLAC, 2022(1145; ECLAC, 2023112;; ECLAC, 2024(103)).
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En comparacién con los bonos verdes, sociales y sostenibles (GSS), los vinculados a la sostenibilidad
(SLB) se distinguen por caracteristicas financieras condicionadas a que los emisores cumplan indicadores
clave de rendimiento (KPI) y objetivos de desempefio en sostenibilidad (SPT) predeterminados. Estos
estan relacionados, por ejemplo, con el compromiso de los emisores de reducir las emisiones de gases
de efecto invernadero (GEI) o adoptar tecnologias mas limpias (OECD, 2024(115;; OECD et al., 202360)).
Los SLB pueden presentar una estructura innovadora, que brinda la posibilidad de obtener ventajas en
forma de tipos de cupdn mas bajos para los emisores, si se cumplen todos los objetivos de sostenibilidad,
o impone sanciones si no se cumplen dichos objetivos. Por lo tanto, estos tipos de bonos resultan
realmente prometedores para las iniciativas de financiamiento en esferas como la biodiversidad, la
adaptacién al cambio climatico y el desarrollo social, sectores que normalmente carecen de la gran
cantidad de activos rentables que son necesarios para emitir bonos GSS tradicionales. Ademas, a
diferencia de los bonos GSS, que necesitan activos subyacentes, los SLB se pueden respaldar con el
balance integro del emisor, lo que permite emitirlos por valores superiores y con vencimientos mas largos
(OECD, 2024115)).

Las estructuras innovadoras de los SLB en ALC estan financiando esferas fundamentales del desarrollo
con varios objetivos sostenibles. En 2023, el porcentaje de SLB del total de bonos GSSS emitidos en los
mercados internacionales de ALC se mantuvo en el 36%, liderando las emisiones los titulos soberanos.
Pese a la elevada volatilidad registrada en afios recientes, las emisiones de SLB en los paises en
desarrollo aumentaron de forma considerable tras la primera emisiéon en 2019 (OECD, 2024(115)).

Los SLB soberanos pueden estar relacionados con compromisos existentes en materia de sostenibilidad,
lo que aumenta su credibilidad y pertinencia. Ademas de la movilizacion de recursos internos,
principalmente a través de impuestos (véase el Capitulo 2), y de la elaboracion de presupuestos verdes
—que integran consideraciones ambientales y de sostenibilidad en la planificacion financiera y la
elaboracién de los presupuestos—, estos instrumentos pueden ayudar también al gobierno nacional a
cumplir con sus obligaciones en el marco de sus Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional y del
Acuerdo de Paris. Chile y Uruguay se convirtieron en 2022 en pioneros, al ser las primeras naciones del
mundo en emitir bonos soberanos vinculados a la sostenibilidad; a fecha de abril de 2024, seguian siendo
los Unicos emisores de la region de ALC (OECD et al., 2023(s0)). En marzo de 2022, Chile emitié un bono
soberano de 2 000 millones de USD vinculado a dos indicadores clave de rendimiento: la reduccion de
las emisiones de GEIl y el impulso de la produccién energética. Con esta emisién, Chile se convirtié en el
primer gobierno en vincular su compromiso oficial en materia de cambio climatico en términos de CDN
(Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional) a una emision de bonos. Desde entonces, Chile ha
seguido liderando las emisiones de SLB soberanos, con seis emisiones en 2023 que ascendieron en total
a 8 000 millones de USD. En noviembre de 2022, Uruguay emitié su primer bono indexado a indicadores
de cambio climatico. El pais emitié otro SLB en 2023 por un importe total de 700 millones de USD (OECD
et al., 2023607). En 2023, los SLB soberanos tenian un valor promedio de 1 200 millones de USD, superior
al de otros bonos tematicos. En 2023, también tuvieron un promedio de vencimiento superior, de 16 afos,
y cupones promedio inferiores, del 5%. Las rentabilidades de los SLB estan vinculadas a la consecucion
o el incumplimiento de los KPI/objetivos, con ajustes que van desde los 5 hasta los 100 puntos basicos,
si no se cumplen varios objetivos (OECD, 2024102)).

Para aumentar el nimero de bonos SLB en la region, es crucial la cooperacion financiera internacional
para superar barreras que frenan el desarrollo de los mercados, en particular el establecimiento y la
alineacion de los mecanismos de control y supervision con las normas internacionales para impulsar la
confianza de los inversores evitando practicas de green/SDG washing. En la actualidad, los SLB corren
el riesgo de que se incurra en ese tipo de practicas en paises con taxonomias o marcos limitados. Existen
mejores practicas internacionales (entre ellas la Taxonomia de la UE), sin embargo, algunos paises
carecen de la capacidad para alinear sus marcos nacionales con ellas. Los KPI y los SPT que no son
sustanciales o ambiciosos, la insuficiente calidad de los datos y la escasez de analistas competentes para
evaluar los KPI de los SLB plantean otros de los riesgos de que se incurra en practicas de greenwashing.
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La cooperacion internacional puede ampliar la capacidad de las autoridades regulatorias para garantizar
una mayor calidad y disponibilidad de los datos e indicadores y dar seguimiento asi a los avances en
materia de sostenibilidad. Es necesario mejorar la regulacion y la supervisién, y las definiciones deberian
armonizarse a escala regional e internacional para aumentar la transparencia en los mercados (véase
mas adelante el apartado sobre marcos de finanzas sostenibles). Asimismo, la colaboracién internacional
en materia de fortalecimiento de capacidades resulta esencial para reducir las carencias regulatorias y de
coordinacién. Formular y utilizar directrices sobre SLB adaptadas al ambito local, que den prioridad a la
sostenibilidad, seréa crucial para el avance de los mercados de bonos en moneda local, la mitigacion del
riesgo de cambio y el incremento de la resiliencia econémica (OECD, 2024115)).

Los bonos para catastrofes pueden permitir a los gobiernos aumentar su
endeudamiento externo

Los bonos para catastrofes ofrecen la posibilidad de incrementar considerablemente la capacidad de
endeudamiento externo de los gobiernos, transfiriendo el riesgo financiero que plantean los sucesos
catastroficos a los inversores, a quienes les atrae la posibilidad de obtener rentabilidades superiores y de
diversificacion de la cartera (OECD et al., 20221161). En 2009, México se convirtié en el primer pais en
emitir un bono para catastrofes con cobertura para diferentes riesgos y diferentes regiones, por un importe
de 290 millones de USD, usando el Programa MultiCat del Banco Mundial. Este bono CAT ofrecia
cobertura contra el riesgo de sismos en tres regiones proximas a la Ciudad de México y contra huracanes
en las costas del Atlantico y el Pacifico (World Bank, 2013117)). Ocho afios mas tarde, en 2017, México
recibié un pago de 150 millones de USD del bono CAT respaldado por el Banco Mundial (Artemis,
2017111g1). En 2021, Jamaica emiti6 un bono CAT de 185 millones de USD, con el respaldo del Banco
Mundial, que esta ayudando al pais a superar su falta de financiamiento ofreciendo cobertura durante tres
estaciones de huracanes. A través de este acuerdo de transferencia de riesgos similar a un seguro,
Jamaica estan en posicién de recibir los fondos que necesite en el caso de que las tormentas superen los
umbrales de intensidad predefinidos en el futuro. La experiencia de Jamaica destaca la importancia que
reviste colaborar con instituciones financieras internacionales durante la fase de emisién de una operacién
con bonos CAT y durante las fases previas a esta. El Banco Mundial ayud6é a Jamaica a conseguir
financiacion bilateral en forma de subvenciones de paises donantes para sufragar los costos de
transaccion y las primas de los bonos CAT en relacién con su disefio, estructura y colocacion (OECD,
20241119)). Pese a ser limitada, la implementacion de los bonos CAT soberanos por parte de los paises en
desarrollo (p. €j., Jamaica y México) demuestra que existe interés en el mercado por este instrumento
financiero sofisticado cuando es introducido por paises vulnerables y con una gran exposicion (OECD,
20241119)).

Los bonos CAT de varios paises ofrecen una solucién para las naciones que no pueden emitir este tipo
de bonos de manera independiente. Estos instrumentos permiten a varios paises agrupar recursos para
obtener beneficios regionales. El ejemplo de la Alianza del Pacifico, que agrupa a Chile, Colombia, México
y Pera, demuestra como pueden reducir esas iniciativas los costos de transaccion y atraer a una base
mas amplia de inversores, lo que conduce en ultima instancia a una reduccion de las tasas de prima.
Estos bonos CAT tienen un valor total de 1 360 millones de USD, de modo que representan la mayor
operacion de aseguramiento de riesgo soberano y la mayor emision de bonos CAT facilitada por el Banco
Mundial hasta la fecha (OECD, 2024119]). Ademas, permiten a varias naciones soberanas entrar en los
mercados de bonos CAT de manera independiente, sin necesidad de un instrumento de agrupacion de
los riesgos. Esta transaccion ofrece a Chile, Colombia y Peru una via de acceso a los mercados de
capitales para obtener por primera vez un seguro contra el riesgo de desastres. La transaccién utilizo
cinco clases de bonos: una por cada pais (Chile, Colombia y Pert) y dos por un total de 260 millones
de USD para México (OECD, 2024119)). En la actualidad, se estan desplegando esfuerzos, con ayuda del
Banco Mundial, para crear un bono CAT regional para el Caribe.
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Para avanzar en el uso de bonos para catastrofes en ALC, resulta esencial superar una serie de desafios,
tales como la creacién de marcos juridicos solidos que promuevan una transferencia efectiva de los
riesgos. La cooperacion internacional es fundamental para establecer regulaciones y procedimientos
claros que rijan la emision y la gestion de los bonos CAT, y garanticen la transparencia y el cumplimiento
de la normativa internacional. Asimismo, existe una necesidad fundamental de definir y aclarar las
funciones y las responsabilidades de todas las partes interesadas que participan en el ecosistema de
bonos CAT. Esto incluye a emisores, inversores, reaseguradoras, érganos reguladores y organismos
gubernamentales, entre otros. Establecer pautas y protocolos claros para la participacién de cada parte
interesada contribuira a racionalizar los procesos, mitigar los riesgos y aumentar la confianza del mercado
(OECD et al., 2022;116); OECD, 2024119)).

Las clausulas sobre desastres naturales pueden ayudar a mitigar el impacto financiero
de las catastrofes

Las clausulas sobre desastres naturales pueden vincular la capacidad de amortizacién de la deuda de los
paises a su exposicion al riesgo. Estas clausulas, al considerar el impacto financiero de los desastres,
ayudan a alinear las obligaciones de servicio de la deuda con la capacidad de un pais para gestionar los
sucesos catastroficos y recuperarse de ellos. En la iniciativa de reestructuracion de la deuda de Granada
realizada en 2016, se incorpord una clausula sobre desastres naturales que permitia al pais capitalizar el
interés y diferir los vencimientos del capital de los bonos en el caso de que se produjesen desastres
naturales importantes, con sujecion a condiciones especificas. En 2018, Barbados introdujo el Programa
de Recuperacion y Transformacion Econdmica del pais. Esta iniciativa de reforma, que incluia la
reestructuraciéon de la deuda interna y externa, constituyd la base del programa de ayudas del Servicio
Ampliado del FMI. A finales de 2018, se alcanzé un acuerdo con los acreedores nacionales y se afadieron
clausulas sobre desastres naturales a los bonos del Estado reestructurados. Por ejemplo, el nuevo bono,
con vencimiento en 2029, permitia capitalizar los intereses y diferir el pago durante dos afios después de
un desastre natural importante (ECLAC, 2021120)).

Las clausulas sobre desastres pueden incrementar los costos de endeudamiento, al alentar a los
gobiernos a contratar mas préstamos con rentabilidades superiores, lo que expone a los inversores a
retrasos en las amortizaciones. Sin embargo, analisis recientes sugieren que la introduccién de este tipo
de clausulas mejora las condiciones de endeudamiento en términos generales. Los gobiernos tienden a
aumentar el endeudamiento hasta que el riesgo de impago se asemeja al de las economias sin clausulas
para desastres, con la expectativa de diferir las amortizaciones. Esto reduce los costos esperados de
servicio de la deuda pese al incremento de los diferenciales. De este modo, los gobiernos aceptan
diferenciales superiores con un impacto minimo en los costos generales de endeudamiento (OECD et al.,
2022;11¢)).

Los canjes de deuda por naturaleza o por adaptacion climatica también pueden servir
como instrumentos de financiacién sostenible importantes

Un canje de deuda por naturaleza (DFNS) es un ejercicio de gestion de deuda, en el que un pais emite
un instrumento garantizado (un préstamo o un bono) en condiciones mas favorables y posteriormente usa
los ingresos obtenidos para recomprar la deuda soberana pendiente mas cara, generando ahorros en el
cupoén de la tasa de interés o en el capital. Estos ahorros se utilizaran para financiar actividades de
conservacion de la naturaleza o relacionadas con la mitigacién/adaptacién al cambio climatico. Los DFNS
ya se han empleado en la region y se estan formulando nuevas propuestas, en particular entre los paises
del Caribe que poseen una gran biodiversidad, pero estan muy endeudados y tienen calificaciones
crediticias bajas y acceso limitado a los mercados (OECD/IDB, 202410s)). Estas naciones pueden
aprovechar los canjes de deuda por naturaleza o por adaptacion climatica para enfrentar sus dificultades
econdémicas cada vez mas numerosas. En mayo de 2023, Ecuador ejecuté el mayor DFNS hasta la fecha,
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al sustituir 1 650 millones de USD de deuda por un préstamo de 656 millones de USD financiado mediante
un bono azul. Este canje generd un descuento promedio del 60% y se financié mediante un préstamo
otorgado al pais por un SPV. El préstamo se reforzé con una garantia de 85 millones de USD del BID y
un seguro de riesgo politico de 656 millones de USD de la Corporacién Financiera de Desarrollo de
Estados Unidos. EI SPV financio el préstamo mediante la emision del Bono Marino Galapagos, un bono
vinculado a la conservacion del medio marino de 656 millones de USD con vencimiento en 2041. Credit
Suisse coordind y estructurd la emision, con ayuda de 11 aseguradoras del sector privado que aportaron
mas de un 50% del reaseguro, lo que mejord las iniciativas de conservacion de Ecuador (West, 2023[121)).

Otros paises de ALC también han implementado DFNS para gestionar la sostenibilidad de la deuda. En
2021, The Nature Conservancy y el gobierno de Belice finalizaron la conversion de una deuda
de 364 millones de USD destinada a la conservacion del medio marino (la proteccion del 30% del océano
de Belice) (Green Finance Institute, 2021122)). Esta iniciativa no solo redujo la deuda de Belice en un 12%
del PIB, sino que ademas generd aproximadamente 180 millones de USD para trabajos de conservacion
(Green Finance Institute, 2021(122;). Al igual que en el caso de los DFNS de Ecuador, la Corporacion
Financiera de Desarrollo de Estados Unidos realizé una contribuciéon fundamental al facilitar un seguro
contra el riesgo politico, lo que mejord el perfil crediticio de los bonos a Aa2, un nivel considerablemente
superior a la calificacién Caa2 de Belice (US International Development Finance Corporation, 2023(123)).
Esta transaccion representa el mayor refinanciamiento de deuda de todo el mundo destinado a la
conservacion del océano (Green Finance Institute, 2021122)). En 2022, Barbados realiz6 un canje de
deuda por naturaleza, una operacién con bonos internacionales por importe de 150 millones de USD,
gracias a la cual se destinaron 50 millones de USD a iniciativas de conservacion marina. Este canje reviste
especial importancia para una nacion islefia que depende en gran medida de sus pristinas aguas y playas
para atraer turismo (Savage, 2023124)). En julio de 2024, el BEI y el BID aprobaron garantias para
Barbados por un total de 300 millones de USD, destinadas a respaldar un innovador canje de deuda por
accion climatica, desbloqueando recursos para invertir en proyectos clave de infraestructura de
adaptacion al cambio climatico (European Investment Bank, 2024 125)). En noviembre de 2024, con el
apoyo del BID, The Nature Conservancy y otros socios, las Bahamas lanzaron un proyecto de conversién
de deuda que permitira ahorrar 124 millones de USD en 15 afios, con el objetivo de promover la
conservacion de los océanos y fortalecer la gestion de su Sistema de Areas Protegidas. El proyecto facilitd
la recompra de 300 millones de USD en deuda mediante los ingresos de un nuevo préstamo gestionado
por Standard Chartered Bank (IDB, 202412q)).

Las islas caribenas también estan preparandose para negociar canjes de deuda con acreedores, teniendo
en cuenta sus necesidades de financiamiento sostenible (OECD/IDB, 202410s)). En 2018, Antigua y
Barbuda, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas comenzaron a negociar con los acreedores los
canjes de deuda, con el objetivo de lograr una reduccion de su ratio de deuda sobre el PIB de al menos
un 12.2%. Esto podria generar aproximadamente un 1% del PIB del crecimiento resiliente, lo que podria
elevar la tasa de crecimiento promedio ponderado de estas tres naciones a niveles registrados antes de
la crisis econdmica mundial (ECLAC, 2018127;). Se calcula que el valor total de reduccion de la deuda
necesario para lograr un incremento de un punto porcentual en el crecimiento de los tres paises es de
aproximadamente 525.9 millones de USD, oscilando el valor total de recorte de la deuda entre
105.2 millones de USD en un escenario de recorte del 20% y 263.3 millones de USD en un escenario de
recorte del 50% (ECLAC, 2018127))

Los paises de la regidon deben valorar atentamente las desventajas de los DFNS antes de emplearlos.
Estudios financieros sobre las tres transacciones con DFNS de la regién indican que estos canjes por si
solos no pueden reducir estructuralmente la deuda ni mejorar la calidad crediticia soberana (Caballero,
Gonzalez and Nieto, 2024125)). Pese a que han reducido las cargas de la deuda y mejorado ligeramente
el indicador de las necesidades de financiamiento externo brutas, las necesidades de financiamiento
soberano en general siguen siendo elevadas, al superar el 100% de los ingresos en cuenta corriente, con
una escasa mejora sustancial de los indicadores externos. Desde una perspectiva fiscal, los DFNS pueden
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ser menos eficientes que otros mecanismos similares, como las subvenciones condicionales y la
reestructuracion de la deuda general. Por ese motivo, dichos instrumentos pueden ser utiles, pero como
herramientas complementarias a las reestructuraciones de la deuda (Lazard, 2021129]). Estas tltimas son
mas efectivas en cuanto a garantizar que los recursos transferidos lleguen a los objetivos previstos, ya
sea el financiamiento de inversiones climaticas o la reduccion de las cargas de la deuda, en lugar de
beneficiar a otros acreedores (Chamon et al., 2022130)). Desde la perspectiva de la sostenibilidad, la
capacidad de los gobiernos para cumplir los compromisos de conservacién a largo plazo es incierta. Las
transacciones de DFNS suelen carecer de claridad sobre los proyectos verdes o azules que respaldan, y
algunos bonos “azules” no tienen especificado el uso de sus beneficios. Esto incrementa el riesgo de
practicas de greenwashing o bluewashing. Ademas, la ampliacion de la duraciéon de los compromisos
ambientales aumenta su vulnerabilidad ante cambios politicos. La aplicacion efectiva de los contratos
climaticos sera crucial en los préximos afos, ya que el incumplimiento de los compromisos puede afectar
al futuro de los canjes de deuda por naturaleza (Caballero, Gonzalez and Nieto, 2024 12s)).

De cara al futuro, es crucial garantizar que los DFNS de la regién cumplan dos objetivos principales: en
primer lugar, aumentar los recursos fiscales para los paises deudores que no puedan financiar
integramente inversiones en el clima solo a través de préstamos y, en segundo lugar, priorizar los
beneficios para el deudor. Para conseguirlo, es esencial reducir los costos de agencia y de transaccion
actuales. Los DFNS deberian garantizar que los fondos ahorrados con la reduccién del servicio de la
deuda se dirijan a inversiones especificas y no a obligaciones de deuda generales, como ha demostrado
el reciente canje de conservacion del medio marino de Belice (Chamon etal., 2022}130). Estas
transacciones, al conllevar recompras de deuda comercial, deberian estar gestionadas por terceros
donantes o acreedores para poder obtener precios inferiores a los de los paises deudores. Las politicas
para incrementar el uso de DFNS deberian alinearse con objetivos financieros climaticos mas generales,
vinculando los canjes a las asignaciones presupuestarias, estableciendo indicadores de desempefio
climatico estandarizados para instrumentos de deuda y usando créditos de carbono para incentivar canjes
de fuentes privadas y publicas. Implementar mecanismos eficientes de seguimiento y supervisién
aumentara la transparencia y fortalecera los marcos institucionales. Las asociaciones internacionales en
las que participen las organizaciones multilaterales, la sociedad civil, las ONG y el sector privado pueden
ampliar la colaboracion, el seguimiento y la estandarizacion (Fuller et al., 2018;131;). Las organizaciones
internacionales pueden ayudar a estandarizar el instrumento, para reducir los costos de estructuracion
mediante la implementacion de modelos de DFNS especificos que ofrezcan a los profesionales de los
paises deudores directrices claras y mejores practicas (Lazard, 2021129)). Todos estos esfuerzos podrian
reducir los costos de transaccion, promover reducciones efectivas de las emisiones y aumentar los
beneficios fiscales de los DFNS y otros mecanismos de financiamiento relacionados con el clima (Chamon
et al., 2022;13q)).

Se necesitan una regulacién y una supervision firmes para garantizar su efectividad y
mitigar los riesgos

Los paises de ALC se estan centrando en ampliar, mejorar y armonizar los marcos de finanzas
sostenibles, que son esenciales para regular, supervisar y verificar la emisiéon de bonos GSSS y otros
instrumentos financieros sostenibles. Los marcos conceptuales de medicion y toma de decisiones también
son fundamentales para reorientar los flujos externos, a fin de recalibrar los riesgos sociales y promover
una inversioén de calidad. Los marcos mas consolidados o interoperables tienen potencial para reducir los
costos de transaccion para los inversores, lo que hara mas atractivos los mercados de capitales de la
region. Dichos marcos pueden incluir informacion, principios, normas y/o taxonomias que cumplan dos
propdsitos principales: i) reducir y gestionar los riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) de
las actividades financieras; y ii) fomentar el flujo de capitales hacia activos, proyectos, sectores y
empresas que generen beneficios ambientales, climaticos y sociales. Los marcos de finanzas sostenibles
orientan la emision de bonos GSSS a escala internacional, regional y nacional (OECD, 2024102)).
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En el ambito mundial, los principios de la Asociacién Internacional de Mercados de Capitales (ICMA) y los
Principios de Helsinki se utilizan a menudo como marcos rectores generales para la emisién de bonos
GSSS a escala regional y nacional (OECD et al., 2023sq)). El conjunto de instrumentos de la ICMA —los
Principios de los Bonos Verdes, los Principios de los Bonos Sociales, la Guia de los Bonos Sostenibles y
los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad)— han adquirido cada vez mas importancia en
los mercados internacionales. Varios paises y empresas de todo el mundo los utilizan ahora como
referencia para desarrollar sus propios marcos para la emision de bonos GSSS vy otros instrumentos
financieros sostenibles (OECD et al., 2023s0)). También se estan adoptando de manera general otros
marcos internacionales destinados a mejorar la gestion de riesgos ASG, puesto que las gestoras de
activos que invierten no solo en bonos GSSS sino también en todo tipo de valores, incluida la renta
variable, demandan cada vez mas informacion sobre sostenibilidad de las empresas (OECD, 2023[132)).
Entre estos marcos se encontraria, por ejemplo, el marco de la OCDE para la medicién del desempeio
no financiero de las empresas y los Principios para la Inversién Responsable de las Naciones Unidas, asi
como indicadores ASG mas solventes que den cuenta del desempeno social mas general de las empresas
(OECD, 2022}133)).

Si bien los principios y las guias generales ofrecen recomendaciones de utilidad, resulta esencial que los
emisores establezcan normas y taxonomias mas claras y vinculantes a escala nacional. A finales de
diciembre de 2023, 14 paises de ALC habian puesto en marcha iniciativas destinadas a crear marcos de
finanzas sostenibles, incluidos protocolos, normativas, guias y/o taxonomias que en total sumaban
221 actuaciones (OECD, 2024102]). Estas iniciativas engloban acciones encabezadas por los gobiernos
(p- €j., ministerios, bancos centrales o de desarrollo y 6rganos reguladores), entidades del sector privado
(tales como asociaciones industriales, entidades del mercado de capitales, bolsas de valores, companias
aseguradoras y empresas de consultoria), asi como esfuerzos conjuntos, incluida la cooperacion
internacional (OECD, 2024{10z)).

Cuando se examinan los marcos de finanzas sostenibles de los paises de ALC, destacan las taxonomias
verdes y sostenibles. Estas iniciativas se han adoptado cada vez en mayor medida en toda la regién desde
2022. A fecha de mayo de 2024, se habian publicado en Argentina, Chile, Colombia, la Republica
Dominicana, México y Panama, y se encontraban en fase de formulacion en paises como Brasil, Costa
Rica y Peru (Tabla 4.2). Dichas taxonomias establecen criterios de evaluacion técnica y definen las
actividades verdes, sociales, sostenibles y vinculadas a la sostenibilidad basandose en sectores
prioritarios y en objetivos de desarrollo sostenible. En abril de 2022, el gobierno colombiano publicé la
primera taxonomia verde de la region, centrada en sectores de uso de la tierra. Desde entonces, siete
paises mas han publicado o avanzado considerablemente en la formulacién de taxonomias sostenibles o
verdes, centrandose en la mitigacién o adaptacion al cambio climatico, la economia circular, la proteccion
de la biodiversidad y sectores tales como el uso de la tierra, la electricidad y el agua. La interoperabilidad
y la armonizacién siguen siendo cruciales, puesto que cada taxonomia determina las prioridades
ambientales basandose en su singular contexto. Esto resulta esencial para los inversores internacionales
que buscan un conjunto de criterios transparentes para dar seguimiento al impacto ambiental de los
proyectos en los que invierten. Una forma de estandarizar es seguir los criterios de clasificacion y la
taxonomia verde de la UE. De cara al futuro, resulta fundamental garantizar que las taxonomias
nacionales sean integrales y engloben a todos los sectores de produccién esenciales para la
sostenibilidad, la mitigacion del cambio climatico y la inclusion digital (OECD, 202410z)).
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Tabla 4.2. Sinopsis de las iniciativas de taxonomia en paises seleccionados de ALC

Pais

Argentina

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Republica
Dominicana

México

Panama

Peru

Fase de
desarrollo de
la taxonomia

Publicada

En desarrollo:
Plan de accion
publicado

Publicada

Publicada

Propuesta de
documentos
iniciales

Publicada

Publicada

Publicada

En desarrollo:
Hoja de ruta
publicada

Nombre

Marco de finanzas
sostenibles

Taxonomia
sostenible

Taxonomia verde

Taxonomia verde

Taxonomia de
Finanzas
Sostenibles

Taxonomia verde

Taxonomia
sostenible

Taxonomia de
Finanzas
Sostenibles

Taxonomia de
Finanzas Verdes

Fecha

Mayo de 2023

Diciembre de
2023

Agosto de
2023

Abril de 2022

Abril de 2023

Junio de 2024

Marzo de
2023

Marzo de
2024

Junio de 2023

Participantes

Ministerios del gobierno a
través de la Mesa
Técnica de Finanzas
Sostenibles

Ministerio de Hacienda,
GlZ

CBI, BID, CAF, GIZ,
Ministerio de Hacienda

Ministerios del gobierno

Fondo Verde del Clima,
PNUMA, Comision
Europea,

ministerios del gobierno,
superintendencias y el
banco central

IFC, ministerios del
gobierno

GIZ, AFD, CEPAL, IFC,
GGGlI, UK PACT, Banco
de México, Banco
Mundial, Subsecretaria
de Hacienda y Crédito
Publico

Ministerio de Ambiente, la
Superintendencia de
Bancos y la
Superintendencia de
Seguros, PNUMA
Ministerio del Ambiente,
GlZ

Prioridad de la taxonomia

Objetivos econdmicos y sociales
dentro del contexto de la Agenda para
el Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidas

Adaptacion y mitigacion del cambio
climéatico en sectores tales como el de
la agricultura, las industrias
extractivas, la electricidad y el gas, el
abastecimiento de agua y la gestion de
las aguas residuales, y el transporte
Mitigacion y adaptacion al cambio
climatico, agua y recursos marinos,
economia circular, contaminacion,
ecosistemas y biodiversidad

Sectores de uso de la tierra
(silvicultura, agricultura y ganaderia)
Crear un marco para esquematizar,
cuantificar e informar de los riesgos
financieros relacionados con el clima.
Estas metodologias se probaran en las
carteras de los bancos y las
aseguradoras para valorar su
exposicion a dichos riesgos y definir
estrategias de mitigacion

Energia, transporte, construccion,
tecnologias de la informacion y la
comunicacion (TIC), industria, agua y
residuos

Cambio climatico, igualdad de género
y acceso a los servicios basicos en los
municipios

Mitigacidn y adaptacion al cambio
climatico, recursos hidricos, uso de la
tierra, economia circular,
contaminacion y biodiversidad

Cambio climatico, biodiversidad y
servicios de ecosistemas,
infraestructura natural, eco y
bioempresas, economia circular y
produccion limpia

Nota: CBI = Climate Bonds Initiative, GGGI = Instituto Global para el Crecimiento Verde, GIZ = Agencia de Cooperacion Internacional Alemana
(Deutsche Gesellschaft fiir Internationale Zusammenarbeit), AFD = Agencia Francesa de Desarrollo (Agence Frangaise de Développement) y
PNUMA = Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente.
Fuente: (OECD et al., 2022(11¢;; Green Finance For Latin America and the Caribbean, 2023134)) (Presidencia Argentina, 202313s)) (Ministry of
Economy of Argentina, 202313]) (Ministry of Finance of Brazil, 2023137)) (Government of Mexico, 2023(13g}; Ministry of Finance of Chile, 2023139))
(UNEP FI, 20241407) (Ministry of Finance of Peru, 2023141y).

Dentro del ambito regional de la UE, se emplea el Marco de Finanzas Sostenibles de la UE como
referencia principal para la emisién de GSSS y otros mecanismos financieros sostenibles. Este marco
engloba la Taxonomia de la UE, reglamentos para la presentacion de informacién y normas que ayudan
a las empresas y al sector financiero, en particular facilitando financiamiento privado para tecnologias y
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proyectos de transicion. Esta taxonomia, formulada en 2020, sienta las bases para identificar y etiquetar
las actividades sostenibles desde el punto de vista medioambiental con condiciones y criterios técnicos
claros (European Commission, 2020142)). En 2023, la Comision Europea amplié el alcance de la
Taxonomia de la UE, al incluir mas actividades y proponer nuevos reglamentos para los proveedores de
calificaciones ASG. Estas medidas tienen por objeto aumentar la transparencia del mercado en
inversiones sostenibles, asi como facilitar la identificacion de las actividades que pueden optar a la
obtencién de financiacidn sostenible (European Commission, 2023[143)).

La Taxonomia de la UE es un ejemplo de un marco regional armonizado que incrementa la confianza del
mercado y la transparencia para facilitar la inversién en actividades sostenibles. Resulta crucial garantizar
la interoperabilidad y la claridad entre las taxonomias nacionales de ALC y la Taxonomia de la UE. La
interoperabilidad conlleva el uso de principios rectores y elementos centrales similares, por ejemplo
objetivos, clasificaciones sectoriales y criterios basados en la ciencia con umbrales e indicadores
comparables (Climate Bonds Initiative/Ambire Global, 2023[144)). Los estudios comparativos sobre
taxonomias, como los realizados en relaciéon con Colombia y México con fondos de la UE, pueden mejorar
la transparencia para los inversores y las partes interesadas tanto de la UE como internacionales. Este
tipo de estudios puede promover la claridad en el mercado, reducir los costos de transaccion e
investigacién y contribuir a la movilizacién de capital transfronterizo para inversiones sostenibles.

El primer Marco Comun de taxonomias de finanzas sostenibles para ALC constituye el primer paso hacia
la creacién de un marco armonizado similar al de la UE. Publicado en junio de 2023 por el sistema de las
Naciones Unidas en ALC, este marco regional fue elaborado por el Grupo de Trabajo sobre Taxonomias
de Finanzas Sostenibles para América Latina y el Caribe y financiado por la UE a través del Programa
EUROCLIMA (UNDP, 2023}145]). Este marco sirve como guia voluntaria para las entidades de la region
que estén desarrollando o planean desarrollar taxonomias. También ofrece orientacién para lograr una
interoperabilidad de las taxonomias dentro de ALC y a nivel mundial. Armonizar las metodologias de las
diferentes taxonomias aumentara la confianza de los inversores y reducira al minimo los costos de
transaccion (OECD et al., 2023/50)).

Recomendaciones de politicas

Ahora que América Latina y el Caribe se prepara para la Cuarta Conferencia Internacional sobre la
Financiaciéon para el Desarrollo que se celebrara en 2025, surgen oportunidades para evaluar las
prioridades estratégicas de la regidn a la vista del dificil contexto internacional. Contar con una agenda
comun puede ayudar a ALC a presentar propuestas y soluciones a los desafios actuales a escala global
adaptadas a sus necesidades. Una agenda de este tipo, comun e integradora, le puede permitir
aprovechar sus oportunidades de desarrollo y movilizar mayores flujos financieros. Dicha agenda deberia
abordar los desafios existentes en el contexto financiero internacional, entre otros el acceso a la liquidez,
las percepciones de los riesgos y el acceso a financiamiento concesional, asi como la fragmentacién y la
necesidad de coordinacion entre los proveedores de desarrollo.

Para aportar soluciones y propuestas concretas de cara a la Conferencia, es necesario un enfoque mas
unificado por parte de los paises de ALC. De ese modo, se conseguira una mayor coherencia y se
garantizara que los intereses de la region estén debidamente representados y tengan la influencia
adecuada en las negociaciones. En primer lugar, se deben garantizar mecanismos que permitan asegurar
que los flujos privados estan alineados con objetivos de desarrollo y que son sostenibles. Esto conlleva
mejorar y armonizar los marcos regulatorios; canalizar mejor las politicas publicas y la inversion extranjera
hacia ambitos de transformacién productiva, entre otros la financiacién de la UE a través de la AIGG; y
dotar a la region de herramientas para que cumpla sus objetivos de aqui a 2030. En segundo lugar, se
necesita una mayor articulacién entre los actores del sistema financiero internacional, en particular los
BMD vy las instituciones de financiacion del desarrollo de economias desarrolladas y emergentes, con el
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fin de maximizar la coherencia y la efectividad de los limitados recursos financieros. Para ello, es necesario
utilizar flujos tanto publicos como privados, aprovechando las fortalezas de diferentes actores y brindando
opciones de financiamiento integradas a la regién. ALC puede mejorar sus perspectivas de financiamiento
promoviendo alianzas innovadoras en materia de desarrollo con actores privados (p. €j., proveedores
filantropicos) y aprovechando flujos de financiamiento internacionales con los diferentes paises en
desarrollo. Para asegurarse de que estos flujos privados y publicos se empleen en inversiones de calidad,
se requiere un entorno sélido y propicio, con marcos regulatorios claros para la inversion. Las alianzas
estratégicas (p. ej., con la UE) ofrecen oportunidades, por ejemplo, para armonizar las taxonomias
sostenibles e instrumentos de movilizacion encaminados a lograr un desarrollo mas sostenible.

Asimismo, es clave promover las alianzas internacionales para avanzar hacia soluciones de
financiamiento que aprovechen las fortalezas de la region, entre otras su rico entorno natural y el potencial
en materia de energia renovable. Los instrumentos de deuda para financiar la agenda de desarrollo
sostenible pueden abordar algunos de los desafios mas apremiantes de la regiéon, como son el
sobreendeudamiento, las catastrofes climaticas y el riesgo de pérdida de biodiversidad. Una cooperacion
efectiva para desarrollar dichos instrumentos y adaptarlos de manera que satisfagan las necesidades de
la regidon puede conllevar la superacion de algunas de las deficiencias de los instrumentos financieros
preexistentes. La implementacion efectiva de estos instrumentos requiere el perfeccionamiento de la
regulacion y la supervisiéon para mejorar la gobernanza y el desarrollo de capacidades.

Estas soluciones pueden ayudar a recabar un consenso y permitir una representacion mas efectiva de los
intereses de ALC el proximo afo, en la Cuarta Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el
Desarrollo. La regién tiene potencial para impulsar cambios globales en la colaboracion y el financiamiento
para el desarrollo. Por lo tanto, se beneficiaria de una mejor coordinacién y de la participacién en
soluciones de desarrollo constructivas para afrontar la dificil coyuntura actual, tanto en el ambito regional
como internacional.

Recuadro 4.4. Principales mensajes en materia de politicas

Replantear la arquitectura financiera internacional

e Potenciar los mecanismos multilaterales de dialogo y el dialogo sobre politicas ahora que la
region se prepara para la Cuarta Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el
Desarrollo.

e Impulsar el didlogo y la cooperacion internacionales dentro de la regién para consensuar las
propuestas y buscar una voz unificada sobre los desafios a los que se enfrentan los paises de
ALC y de ingresos medios.

e Mejorar los mecanismos de coordinacion entre los actores de desarrollo (BMD, instituciones de
financiacion del desarrollo de economias desarrolladas y emergentes y en desarrollo) para
facilitar la implementacion de proyectos de cooperacion con el objetivo de promover nuevas
inversiones privadas.

e Dialogar con las instituciones financieras internacionales, en particular con los BMD, para
incrementar las lineas de financiamiento flexible para los paises de ingresos medios.

e Avanzar en el debate sobre la mejora de las evaluaciones de riesgos, en particular sobre las
calificaciones crediticias, y potenciar el intercambio de informacién y la transparencia entre
diferentes actores financieros.

e Hacer un llamado a una movilizacién de recursos internacionales que no afecte la deuda, por
ejemplo, de los DEG, y procurar que aumente el financiamiento en condiciones favorables para
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los mas necesitados y dirigido a sectores en los que resulte dificil conseguir una inversién
exclusivamente privada.

Fomentar flujos financieros publicos y privados internacionales

e Fomentar soluciones de financiamiento integradas que combinen financiacién en condiciones
favorables o no y también privada, promoviendo la coordinacién de los diferentes actores y
aprovechando sus diferentes capacidades.

e Promover la inversion sostenible de calidad, con normas estrictas y cumpliendo los criterios
ASG.

e Promover un enfoque gubernamental para garantizar la coordinacion y la efectividad en la
movilizacion de flujos oficiales internacionales.

e Establecer marcos regulatorios claros que potencien un entorno empresarial propicio e
impulsen la inversién extranjera directa y la transferencia de tecnologia.

e Apoyar iniciativas que aumenten la transparencia y faciliten el intercambio de informacion sobre
la percepcion del riesgo para los inversores, ayudando asi a reducir la brecha entre los riesgos
percibidos y los riesgos reales. Promover mas instrumentos de distribuciéon del riesgo
compartido entre los BMD, las instituciones financieras de desarrollo y las instituciones
privadas.

e Potenciar los mecanismos de financiacion de proyectos especificos, incluidas las garantias y
las operaciones mezzanine, entre los BMD vy las instituciones financieras de desarrollo de los
paises desarrollados y en vias de desarrollo para reducir los costes financieros.

e Promover el uso de métricas de financiamiento para el desarrollo internacional, como TOSSD,
para mapear todos los recursos recibidos por ALC e informar las estrategias de financiamiento
externo.

e Medir el impacto del uso de los flujos de financiamiento oficial para atraer inversiones del sector
privado como las operaciones de financiamiento mixto y otros mecanismos de movilizacion de
recursos privados.

e Identificar las dificultades de los paises para utilizar plenamente el financiamiento combinado
y otros instrumentos de mitigacién de riesgos y brindar capacitacién para un mejor uso de estos
instrumentos.

e Promover asociaciones publico-privadas, también con instituciones financieras de desarrollo y
actores multilaterales tales como inversores, que contribuyan a encarar desafios globales,
como las transiciones verde y digital.

e Formular regulaciones para reducir el costo de las remesas y facilitar instrumentos innovadores
para incrementar las transferencias financieras.

¢ Intensificar iniciativas piloto que sean prometedoras, financiadas por donantes filantrépicos
mediante la colaboracién con fundaciones y velando por la implantacion de mecanismos que
garanticen tanto el impacto como la escalabilidad.

Aprovechar los instrumentos de deuda sostenibles

e Incrementar los bonos GSSS ampliando el mercado de deuda interno y forjando asociaciones
internacionales de desarrollo de capacidades que alineen los marcos regulatorios con las
mejores practicas internacionales y cubran las carencias en materia de coordinacion entre las
partes interesadas.
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Capacitar a inversores y emisores de todos los tamafos y dialogar con ellos en relacion con
los bonos GSSS en toda ALC, centrandose en paises que carezcan de la capacidad para
avanzar en la emision, la certificacion, el seguimiento y la creacion de marcos.

Apoyar la expansion y el ajuste de los bonos vinculados a la sostenibilidad con estructuras
innovadoras, reorientando los flujos de capitales hacia proyectos que promuevan la mitigacion y
adaptacién al cambio climatico, al tiempo que se refuerzan las dimensiones social y sostenible.

Mejorar el uso de bonos para catastrofes creando marcos juridicos sélidos que promuevan una
transferencia efectiva de los riesgos. Establecer pautas y protocolos claros para la participacion
de cada parte interesada con el fin de racionalizar los procesos, mitigar los riesgos y aumentar
la confianza del mercado.

Evaluar los impactos de los canjes de deuda por naturaleza y mejorar las estructuras de
gobernanza a través de mecanismos de transparencia, seguimiento y supervision optimizados
para fomentar una mayor interaccion con los acreedores. Las colaboraciones internacionales
con gobiernos, la sociedad civil, las ONG y el sector privado pueden impulsar la cooperacion
para definir marcos mas transparentes de canje de deuda por naturaleza.

Formular clausulas sobre desastres naturales bien disefiadas y reguladas en los contratos de
deuda para vincular la capacidad de amortizacion de la deuda del pais a su exposicion al riesgo.
Al permitir a los paises aplazar los pagos de intereses o del principal (0 de ambos) durante un
plazo determinado, estos instrumentos clave mejoran la resistencia financiera frente a los
desastres.

Mejorar los marcos de finanzas sostenibles y fomentar la coordinacion y la armonizacién entre
los diferentes paises sobre instrumentos de deuda sostenibles, tales como los bonos GSSS,
para impulsar la confianza de los inversores. Aprovechar los marcos regionales establecidos,
como el Marco de Finanzas Sostenibles y la Taxonomia de la UE. Crear sistemas soélidos de
seguimiento y verificacion como pilares de la transparencia del mercado y para prevenir
practicas de green/SDG washing.
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Guia del Lector

Los cuadros estadisticos siguen las principales areas identificadas en las Perspectivas econémicas de
América Latina (LEO): 1) desarrollo social; 2) productividad e innovacion; 3) inversién y financiamiento
privado; 4) percepcion de los ciudadanos e instituciones; 5) transiciones verde y digital; y 6) situacion
fiscal.

El promedio de América Latina y el Caribe (ALC) es un promedio simple del mayor conjunto de paises
de ALC del que se disponia de datos en julio de 2024.

El promedio de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) es un promedio
simple del mayor conjunto de paises miembros de la OCDE sobre los que se disponia de datos en julio
de 2024.

Los paises de los que no se dispone de datos para los dos afos seleccionados se han excluido de los
promedios para garantizar la comparabilidad entre dichos afios. En las notas encontrara una explicacion
sobre estas excepciones.

En la presente edicién se han aplicado los mismos criterios que en las ediciones anteriores de LEO. La
seleccion de datos da prioridad a la comparabilidad entre los paises de ALC y muestra los ultimos datos
comparables disponibles en la fecha de publicacién del informe.

Desarrollo social

Pobreza extrema:' hace referencia a la proporcion (%) de la poblaciéon cuyos ingresos promedio per
capita son inferiores al umbral de pobreza extrema, tal como lo especifica la Comisién Econdmica para
América Latina y el Caribe de las Naciones Unidas. Método de calculo: “n” se define como el nimero total
de personas e “i” es el nUmero de personas cuyos ingresos per capita se encuentran por debajo del umbral
de la pobreza extrema; el porcentaje de personas que viven en la pobreza extrema se expresa como
I=(i/n)x100 (conocido como “indice de recuento”). Los ingresos promedio per cépita se calculan dividiendo
los ingresos totales de cada hogar entre el nUmero de personas que lo forman. Datos de (ECLAC, 20241),
CEPALSTAT. Bases de Datos y Publicaciones Estadisticas, https://statistics.cepal.org/portal/cepalstat/.

Pobreza:' hace referencia a la proporcion (%) de la poblacién cuyos ingresos promedio per capita son
inferiores al umbral de la pobreza, tal como lo especifica la Comisidn Econdmica para América Latina y el
Caribe de las Naciones Unidas. Método de calculo: “n” es el numero total de personas y “p” es el numero
de personas cuyos ingresos per capita se encuentran por debajo del umbral de pobreza; el porcentaje de
personas que viven en la pobreza se expresa como P=(p/n)x100 Este indicador incluye a las personas
que se encuentran por debajo del umbral de pobreza extrema, por definicion. Los ingresos promedio per
capita se calculan dividiendo los ingresos totales de cada hogar entre el numero de personas que lo
forman. Datos de (ECLAC, 2024[1), CEPALSTAT. Bases de Datos y Publicaciones Estadisticas,
https://statistics.cepal.org/portal/cepalstat/.

Coeficiente de Gini:?> mide hasta qué punto la distribucion de los ingresos (o, en algunos casos, el gasto
en consumo) entre los individuos u hogares de una economia se desvia de una distribucién perfectamente
igualitaria. Un coeficiente de Gini de cero representa una igualdad perfecta; un coeficiente de 100
representa una desigualdad perfecta. Datos de (World Bank, 2024py;), World Bank Open Data,
https://data.worldbank.org/indicator/SI.POV.GINI.

Proporcion de la poblacion total en hogares informales:® proporciona la distribucién de la poblacién
total que vive en hogares informales. Un hogar es considerado informal si todos los trabajadores del hogar
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operan en el sector informal. Datos de (OECD, 2023p3), Base de datos de indicadores clave de
informalidad basados en las personas y sus hogares, www.oecd.org/dev/key-indicators-informality-
individuals-household-kiibih.htm.

Proporcion de la poblacién total en hogares mixtos: proporciona la distribucion de la poblacién total
que vive en hogares mixtos. Un hogar mixto tiene tanto trabajadores formales como informales. Datos de
(OCDE, 2023), Base de datos de indicadores clave de informalidad basados en las personas y sus
hogares, www.oecd.org/dev/key-indicators-informality-individuals-household-kiibih.htm.

indice de instituciones sociales y género (SIGI): mide la discriminacién contra la mujer en instituciones
sociales (p. €j., leyes formales e informales, normas y practicas sociales). Los valores mas bajos indican
niveles mas bajos de discriminacion en las instituciones sociales: el indice SIGI oscila entre el 0%
(ausencia total de discriminacién) y el 100% (niveles muy altos de discriminacion). Datos del (OECD,
20234)), Indice de Instituciones Sociales y Género (SIGI), https://data-explorer.oecd.org/.

Puntuacién del Programa para la Evaluacion Internacional de Alumnos (PISA) en ciencias:* refleja
la puntuacion promedio del desempefio en ciencias conforme al Programa para la Evaluacion
Internacional de Alumnos (PISA) para cada pais. El desempefio en ciencias mide la alfabetizacion
cientifica de un joven de 15 afios en el uso de conocimientos cientificos para identificar preguntas, adquirir
nuevos conocimientos, explicar fendmenos cientificos y sacar conclusiones con base empirica con
respecto a cuestiones relacionadas con la ciencia. Datos de (OECD, 20235, Indicador del desempefio
en ciencias (PISA), https://data.oecd.org/pisa/science-performance-pisa.htm#indicator-chart.

Productividad e innovacion

Productividad laboral: estimacion que mide la produccion por hora trabajada como porcentaje de la
produccion de la OCDE por hora trabajada (en USD internacionales de 2022, convertidos utilizando la
paridad del poder adquisitivo) Datos del (The Conference Board, 2024), Total Economy Database,
www.conference-board.org/data/economydatabase/totaleconomy-database-productivity.

Exportaciones de productos de alta tecnologia:® mide las exportaciones de productos que tienen una
alta intensidad en investigacion y desarrollo (I+D) como porcentaje del total de exportaciones
manufactureras. Datos de (World Bank, 20242), World Bank Open Data,
https://data.worldbank.org/indicator/TX.VAL.TECH.MF.ZS.

Solicitudes de patentes por millon de personas: mide las solicitudes de patentes presentadas en todo
el mundo a través del procedimiento del Tratado de Cooperacion en materia de Patentes o ante una oficina
nacional de patentes para obtener derechos exclusivos sobre una invencion, expresadas por millén de
personas. Calculo de los autores basado en datos de (World Bank, 20242;), World Bank Open Data,
https://data.worldbank.org/indicator/IP.PAT.RESD.

Gasto en 1+D:® mide los gastos corrientes y de capital como porcentaje del PIB en cuatro sectores
principales: empresas, gobierno, educacién superior y privado sin animo de lucro. La I+D abarca la
investigacion basica, la investigacion aplicada y el desarrollo experimental. Datos de (World Bank, 2024 2)),
World Bank Open Data, https://data.worldbank.org/indicator/GB.XPD.RSDV.GD.ZS.

Inversion y financiamiento privado

Inversion total:” mide la formacién bruta de capital fijo (FBCF) como porcentaje del PIB. La FBCF incluye
las mejoras del terreno; la compra de instalaciones, maquinaria y equipos; y la construccion de carreteras,
vias férreas y similares (incluidas escuelas, oficinas, hospitales, viviendas residenciales privadas y
edificios comerciales e industriales). Segun el Sistema de Cuentas Nacionales (SNA) de 1993, las

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024


http://www.oecd.org/dev/key-indicators-informality-individuals-household-kiibih.htm
http://www.oecd.org/dev/key-indicators-informality-individuals-household-kiibih.htm
http://www.oecd.org/dev/key-indicators-informality-individuals-household-kiibih.htm
https://data-explorer.oecd.org/
https://data.oecd.org/pisa/science-performance-pisa.htm#indicator-chart
http://www.conference-board.org/data/economydatabase/totaleconomy-database-productivity
https://data.worldbank.org/indicator/TX.VAL.TECH.MF.ZS
https://data.worldbank.org/indicator/IP.PAT.RESD
https://data.worldbank.org/indicator/GB.XPD.RSDV.GD.ZS

| 251

adquisiciones netas de objetos de valor también se consideran formacién de capital. Datos de (World
Bank, 20242;), World Bank Open Data, https://data.worldbank.org/indicator/NE.GDI.FTOT.ZS.

Inversién extranjera directa (IED) - entradas netas como % del PIB: mide las entradas netas de
inversion para adquirir una participacion de gestion duradera (10% o mas de las acciones con derecho a
voto) en una empresa que opera en una economia distinta a la del inversor como porcentaje del PIB. Es
la suma del capital social, la reinversién de beneficios, otro capital a largo plazo y el capital a corto plazo,
tal y como aparecen en la balanza de pagos. Esta serie muestra las entradas netas (entradas de nuevas
inversiones menos desinversiones) en la economia declarante procedentes de inversores extranjeros y
se divide por el PIB. Datos de (World Bank, 2024p), World Bank Open Data,
https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS.

Crédito interno al sector privado por bancos: mide los recursos financieros, como porcentaje del PIB,
proporcionados al sector privado por otras sociedades depositarias (sociedades que acepten depdsitos,
salvo los bancos centrales), por ejemplo, a través de préstamos, compras de valores no participativos y
créditos comerciales y otras cuentas por cobrar, que establezcan un derecho de reembolso. En algunos
paises, estos derechos incluyen el crédito a empresas publicas. Datos (World Bank, 20242;), World Bank
Open Data, https://data.worldbank.org/indicator/FD.AST.PRVT.GD.ZS.

Ahorro: mide la renta nacional bruta menos el consumo total, mas las transferencias netas, como
porcentaje del PIB. Datos de (World Bank, 2024;7), World Bank Open Data,
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GNS.ICTR.ZS.

Capitalizacion bursatil: mide el precio de las acciones multiplicado por el nimero de acciones en
circulacién (incluidas sus diversas clases) de las empresas nacionales que cotizan en bolsa, como
porcentaje del PIB. Se excluyen los fondos de inversion, los fondos comunes de inversién y las empresas
cuyo unico objetivo comercial es poseer acciones de otras empresas que cotizan en bolsa. Datos de
(World Bank, 20242), World Bank Open Data,
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS.

Percepciones de los ciudadanos e instituciones

Satisfaccion con el sistema educativo: mide el porcentaje de la poblaciéon de la ciudad o zona en la que
vive que esta satisfecha con el sistema educativo o los centros escolares. Esta métrica responde a la
pregunta: “;Esta usted satisfecho o insatisfecho con el sistema educativo o los centros escolares de la
ciudad o zona donde vive?”. Datos de (Gallup, 20247)) , sistema educativo https://ga.gallup.com/Charts/.

Satisfaccion con el sistema de salud: mide el porcentaje de la poblacién de la ciudad o zona en la que
vive que esta satisfecha con la oferta de servicios de salud de calidad. Esta métrica responde a la
pregunta: “; Esta usted satisfecho o insatisfecho con la oferta de los centros de salud de calidad en la
ciudad o zona en la que vive?”. Datos de (Gallup, 20247)), sistema de salud, https://ga.gallup.com/Charts/.

Satisfaccion con el nivel de vida: mide el porcentaje de personas satisfechas con su nivel de vida. Esta
métrica responde a la pregunta: “; Esta satisfecho o insatisfecho con su nivel de vida, con todas las cosas
que puede comprar y hacer?”. Datos de (Gallup, 20247)), nivel de vida, https://ga.gallup.com/Charts/.

Confianza en el sistema judicial: mide el porcentaje de la poblacién que expresa confianza en el sistema
judicial y en los tribunales de su pais. Esta métrica responde a la pregunta: “En este pais, ¢confia o no en
cada una de las siguientes cuestiones? ;Y en el sistema judicial y los tribunales?”. Datos de (Gallup,
20247), confianza en el sistema judicial, https://ga.gallup.com/Charts/.

indice de percepcion de la corrupcion: mide la percepcion que tienen los ciudadanos de los niveles de
corrupcion local en su pais, donde 0 es completamente corrupto y 100 es totalmente incorrupto. Datos de
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(Transparency International, 2024g)), indice de percepcion de la corrupcion,
http://www.transparency.org/en/cpi/2023.

Indicador de riesgos de seguridad: tiene en cuenta las amenazas a la seguridad de un Estado, como
bombardeos, atentados y muertes en combate, movimientos rebeldes, motines, golpes de Estado o
terrorismo. El indice de riesgos de seguridad también contempla factores delictivos graves, como la
delincuencia organizada y el numero de homicidios, y la confianza percibida de los ciudadanos en la
seguridad nacional. Un 0 significa riesgos de seguridad bajos y un 10, riesgos de seguridad altos. Datos
de (The Fund for Peace, 20249)), Fragile States Index, https://fragilestatesindex.org/global-data/.

Transiciones verde y digital

Proporcion de usuarios de internet:® mide las personas con acceso a internet (desde cualquier lugar)
en los Ultimos tres meses. Se incluye el acceso a través de ordenador, teléfono mavil, asistente digital
personal, videoconsola, televisién digital, etc. Datos de (World Bank, 2024,;), World Bank Open Data,
https://data.worldbank.org/indicator/IT.NET.USER.ZS.

Abonos de banda ancha fija:° mide los abonos fijos al acceso de alta velocidad a la internet publica
(conexion TCP/IP), a velocidades de bajada iguales o superiores a 256 kbit/s. Esto incluye médem por
cable, DSL, fibra hasta el hogar/edificio, otros abonos de banda ancha fija (por cable), banda ancha por
satélite y banda ancha inalambrica fija terrestre. Este total se mide con independencia del método de
pago. Excluye los abonos que tienen acceso a comunicaciones de datos (incluido internet) a través de
redes moviles-celulares. Debe incluir WiMAX fijo y cualquier otra tecnologia inalambrica fija. Incluye tanto
los abonos residenciales como los abonos de organizaciones. Datos de (World Bank, 2024 2)), World Bank
Open Data, https://data.worldbank.org/indicator/IT.NET.BBND.P2.

Ingresos tributarios ambientales:'® mide los ingresos procedentes de impuestos relacionados con el
medioambiente como porcentaje del PIB. Incluye los impuestos sobre las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEIl), impuestos sobre combustibles, impuestos sobre el uso de carreteras, impuestos
forestales e ingresos procedentes de la subasta de permisos de sistemas de comercio de emisiones de
GEL. Datos (OECD et al., 202410)), Ingresos tributarios ambientales,
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=ERTR.

Emisiones de gases de efecto invernadero per capita (excluyendo cambios en el uso del suelo)
(t COze/capita): mide las emisiones anuales totales de seis gases de efecto invernadero (CO2, CH4,
N20O, HFCs, PFCs, SF6) provenientes de los sectores de energia, industria, residuos y agricultura,
ajustadas a equivalentes de didxido de carbono y divididas por la poblacién. Excluye las emisiones
derivadas de cambios en el uso del suelo y silvicultura debido a mayores incertidumbres. Datos (World
Bank, 20242;), World Bank Open Data, https://data.worldbank.org/indicator/EN.GHG.ALL.PC.CE.AR5

Consumo de energias renovables: mide la proporcién de fuentes de energia renovables dentro del
consumo total de energia final, expresada como porcentaje. Datos de (Banco Mundial, 2023), World Bank
Open Data, https://data.worldbank.org/indicator/EG.FEC.RNEW.ZS

Situacion fiscal

Total de ingresos tributarios:"" mide los ingresos tributarios totales como porcentaje del PIB. Datos de
(OECD et al., 2024p0), Estadisticas de ingresos en Ameérica Latina y el Caribe 2024,
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=RS_GBL.
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Proporcion del IVA (impuesto sobre el valor agregado):'® mide el IVA como porcentaje del PIB. Datos

de (OECD et al., 202410, Estadisticas de ingresos en América Latina y el Caribe 2024,
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=RS_GBL.

Impuesto sobre la renta a las personas naturales:'® mide los impuestos sobre los ingresos, beneficios
y ganancias de capital a las personas naturales como porcentaje del PIB. Datos de (OECD et al., 20241q)),
Estadisticas de ingresos en Ameérica Latina y el Caribe 2024,
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=RS_GBL.

Impuesto sobre las sociedades:'? mide los impuestos sobre los ingresos, beneficios y ganancias de
capital a las empresas como porcentaje del PIB. Datos de (OECD et al., 202410)), Estadisticas de ingresos
en Ameérica Latina y el Caribe 2024, https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=RS GBL.

Moral tributaria: mide la proporcion (%) de la poblacién adulta que encuentra algun grado de justificacion
en evadir impuestos, excluyendo a los que creen que la evasion fiscal no es justificable en absoluto. Datos
de (Latinobarémetro, 2023(111), Opinion Publica Latinoamericana, www.latinobarometro.org/latOnline.jsp.

Servicio de la deuda publica: mide el servicio de la deuda publica como porcentaje de los ingresos
tributarios. El servicio de la deuda publica se calcula como la capacidad/necesidad primaria de
financiacion del sector publico menos la capacidad/necesidad neta de financiacion del sector publico. Los
calculos de los autores se basan en datos de (International Monetary Fund, 2023/12;), base de datos de
Perspectivas de la economia mundial, www.imf.org/en/Publications/\WWEO/weo-database/2023/April y
(OECD et al, 2024p10), Estadisticas de ingresos en América Latina y el Caribe 2024,
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=RS_GBL.

Gasto social:'?> mide el gasto publico social como porcentaje del PIB. Los principales ambitos de las
politicas sociales son: poblacién adultos mayores, supervivientes, prestaciones por incapacidad, salud,
familia, politicas activas de mercado laboral, desempleo y vivienda, entre otros. En el caso de los paises
de la OCDE, los datos hacen referencia al Gasto social de (OECD, 2023p3), OECDStat,
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=SOCX AGG o en el caso de los paises de ALC, los datos
hacen referencia al Gasto  publico social de (ECLAC, 2024p), CEPALSTAT,
https://statistics.cepal.org/portal/cepalstat/.

Notas

" Pobreza y pobreza extrema: Todos los datos son datos a nivel nacional, excepto los de Argentina, para
los cuales solo se dispone de datos a nivel urbano (por lo que Argentina esta excluida de los promedios
de ALC). En el caso del promedio de ALC de 2016, los datos de Chile son de 2015. En el caso del
promedio de ALC de 2023, los datos de Chile and México son de 2022. Los promedios ponderados de
ALC para pobreza y pobreza extrema se pueden consultar en el Capitulo 1.

2 Coeficiente de Gini: En el caso de los promedios de la OCDE y ALC de 2016, los datos de Chile son de
2015. En el caso del promedio de ALC de 2022, los datos de Bolivia son de 2021, y los de Panama son
de 2023. En el caso del promedio de la OCDE de 2022: los datos de Islandia son 2017; los de Australia,
Canada y Suiza son de 2018; los de Alemania y Noruega son de 2019; los datos de Austria, Bélgica,
Republica Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Israel, Italia, Corea,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Serbia, Eslovenia, Espafia, Suecia,
Turquia, Reino Unido y Estados Unidos, son de 2021.
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3 Indicadores de informalidad: En el caso de los promedios de informalidad: en 2009, los datos de
Argentina, Costa Rica, Colombia, México y Peru son de 2010; los datos de El Salvador y Honduras son
de 2014; y los datos de Uruguay son de 2008. En el caso de los promedios de 2021, los datos de Chile
son de 2017; los datos de Argentina, Bolivia, Republica Dominicana, Paraguay y Uruguay son de 2018;
los datos de Brasil, Honduras y Peru son de 2019, y los datos de Costa Rica y México son de 2020. Los
paises de los que no se dispone de datos para los dos afios seleccionados no se han excluido de los
promedios de los indicadores relativos a la proporcién de la poblacion total en hogares informales.

4 Puntuacioén PISA en ciencias: El promedio de los paises de ALC y de la OCDE es simple y no esta
ponderado siguiendo el esquema de ponderaciones replicadas como en
www.oecd.org/pisa/sitedocument/PISA-2015-Technical-Report-Chapter-8-Survey-Weighting.pdf.

5 Exportaciones de productos de alta tecnologia: En el caso del promedio de ALC de 2016, los datos de
Belice son de 2017. En el caso del promedio de ALC de 2022, los datos de San Cristobal y Nieves son de
2017; los datos de Bahamas y Santa Lucia son de 2020; y los datos de Honduras y San Vicente y las
Granadinas son de 2021.

6 Gasto en 1+D: En el caso del promedio de la OCDE de 2016, los datos de Australia, Suiza y Nueva
Zelanda son de 2017. En el caso del promedio de la OCDE de 2022, los datos de Australia son de 2019;
los de Chile y Colombia son de 2020 y los datos de Austria, Bélgica, Costa Rica, Republica Checa,
Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungria, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japon,
Corea, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Paises Bajos, Nueva Zelanda, Noruega, Polonia, Republica
Eslovaca, Eslovenia, Espafia, Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido y Estados Unidos son de 2021. En el
caso del promedio de ALC de 2022, los datos de Brasil, Chile y Colombia son de 2020, y los de Argentina,
Costa Rica, Cuba, El Salvador, Guatemala, Paraguay, Trinidad y Tobago y Uruguay son de 2021.

7 Inversién total: En el caso del promedio de ALC de 2022, los datos de Panama son de 2017 y los de
Jamaica, de 2019.

8 Proporcién de usuarios de Internet: En el caso de los promedios de la OCDE y ALC de 2016, los datos
de Chile son de 2015. En el caso del promedio de ALC de 2022, los datos de Bahamas, Belice, Bolivia,
Chile, Cuba, El Salvador, Granada, Guatemala, Haiti, México, Panama, Republica Dominicana y Santa
Lucia son de 2021. En el caso del promedio de la OCDE de 2022: los datos de Reino Unido, Estados
Unidos, Suiza, Republica Eslovaca, Nueva Zelanda, México, Japdn, Islandia, Irlanda, Israel, Canada,
Chile y Australia son de 2021.

9 Abonos de banda ancha fija: En el caso del promedio de ALC de 2022, los datos de Antigua y Barbuda,
Belice, Bermudas, Bolivia, Dominica, Granada, Guyana, Haiti, San Cristébal y Nieves y Santa Lucia son
de 2021.

10 Ingresos tributarios ambientales: En el caso del promedio de ALC, los datos de Colombia son de 2020.
En el caso del promedio de la OCDE, los datos de Colombia, Grecia y Suiza son de 2020.

" Ingresos tributarios: En el caso del promedio de la OCDE con respecto al total de ingresos tributarios
en 2021, los datos de Australia y Japon son de 2020. En el caso de los promedios de la OCDE con
respecto a la proporciéon del IVA, del impuesto sobre la renta a las personas naturales y del impuesto
sobre las sociedades en 2021, los datos de Australia, Grecia y Japén son de 2019.

12 Gasto social: En el caso del promedio de ALC de 2021, los datos de Bolivia, Cuba y Panama son de
2020. En el caso del promedio de la OCDE de 2021, los datos de Australia, México y Turquia son de 2019,
y los de Canada, Costa Rica y Japén son de 2020.
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Argentina

Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y mejorar las
condiciones fiscales, Argentina ha adoptado varias medidas tributarias. Las principales iniciativas
legislativas de 2024, como la Ley de Medidas Fiscales Paliativas y Relevantes y la Ley de Bases y Puntos
de Partida para la Libertad de los Argentinos, busca mejorar la transparencia y reforzar la gobernanza
fiscal. Estas reformas contemplan regimenes especiales para la regularizacién de activos e impuestos
sobre bienes personales y van dirigidas a aliviar la carga tributaria de los pequefios contribuyentes
incentivando los pagos electrénicos. A su vez, Argentina ha reforzado sus practicas de evaluacion
presupuestaria intensificando el seguimiento mensual de los objetivos fisicos, integrando indicadores de
resultados en la supervision del Presupuesto Nacional y mejorando la evaluacion de entre 20 y
30 programas clave, tal y como se estipula en el proyecto de ley de presupuestos de 2025 presentado al
Congreso para su aprobacion.

Por lo que se refiere a las politicas para promover unos mercados financieros robustos, inclusivos
y sostenibles, Argentina ha implantado una serie de medidas. La Resolucion General 788/2019 ha
agilizado la emisién de bonos sociales, verdes y sostenibles, alineandose con los estandares
internacionales para respaldar proyectos beneficiosos para el medioambiente y la sociedad. Esta iniciativa
fue actualizada por la Resolucion General 963/2023, que revis6 los “Lineamientos para la emision de
valores negociables tematicos en Argentina” e introduce nuevas etiquetas tematicas como “azul” y
“vinculado a la sostenibilidad” para ampliar las opciones de financiamiento en proyectos de sostenibilidad.
Por otra parte, la creacion de los denominados Productos de Inversion Colectiva Sustentables en virtud
de la Resolucion General 885/2021 pone de manifiesto el compromiso de Argentina con la integracion de
la sostenibilidad en su sector financiero. Ademas, la Resolucién 963/2023 permite a los fondos con
impacto Ambiental, Social y de Gobernanza (ASG) asignar hasta el 75% de su capital a activos ASG. Por
su parte, la Resoluciéon General 940/2022 profundiza ain mas en estas iniciativas y simplifica el proceso
de emision de bonos de impacto social, lo cual ofrece unas importantes oportunidades de financiamiento
a las empresas sociales y a las organizaciones sin animo de lucro. Estas reformas se complementan con
el Cédigo de Gobierno Corporativo, que promueve la transparencia y las mejores practicas entre las
empresas cotizadas, mejorando en conjunto la accesibilidad del mercado, la eficiencia reguladora y la
confianza de los inversores. La Resolucion General 896/2021 sobre Guias Sustentables genero
materiales educativos para promover el mercado de deuda sostenible y concienciar sobre los bonos
tematicos como opcion de financiamiento, resaltando el rol de los revisores externos y de los inversores
socialmente responsables. Por ultimo, la Resoluciéon General 1006/2024 fomenta la inversién privada en
proyectos de infraestructura publica, con el objetivo de diversificar las fuentes de financiamiento y
estimular el desarrollo econdmico en todo el pais.

En lo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar
recursos internacionales, Argentina ha tratado de impulsar las colaboraciones con el objetivo de captar
inversiones extranjeras. Argentina se ha asociado con la Unién Europea en el marco de la Agenda de
Inversiones Global Gateway, que incluye compromisos en materia de desarrollo de infraestructura, gestion
de residuos y del agua, y refuerzo de las capacidades de transmision de electricidad. Ademas, Argentina
participa en iniciativas regionales con Brasil, Chile y Uruguay, impulsando asi las experiencias
compartidas en beneficio de empresas transfronterizas en toda América Latina. Las asociaciones con el
Instituto Interamericano de Cooperacién para la Agricultura o la Iniciativa de Integridad del Mercado
Voluntario del Carbono tienen como objetivo promover practicas agricolas sostenibles y acceder al
financiamiento del mercado de carbono.
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Argentina ALC OCDE

Desarrollo social 2016 2023 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) 215 (2.9) 30.1 (4.0) 258 (8.0) 225 (7.4) N/A N/A
Coeficiente de Gini 423 40.7 (2022) 46.3 44.4 (2022) 339 33.4(2021)
Proporcion de la poblacion total en hogares informales (%) ~ 34.5 (2010) 36.8 (2018) 47.9 (2009) 46 (2021) N/A N/A
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%) 26.1(2010) 23.5(2018) 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) N/A 17.7 25.4(2019) 21.6 17.5(2019) 15.3 (2023)
Puntuacion del Programa para la Evaluacion
Intermacional de Alugmnos ?PI SA) en ciencias 406 (2012) 406 (2022) 411 (2015) 408 (2022) 489 (2015) 485
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) 58 49 36 33 100 100

. N
oo et | & b g 15 i
Solicitudes de patentes por millon de personas 20.3 8.9 (2021) 13.8 12.8 (2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en +D (% del PIB) 06 0.5 (2021) 03 0.3 (2022) 1.8 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Inversion total, formacion bruta de capital fijo (% del PIB) 14.3 191 20.7 20.9 219 23
lr;zr:liir: ;)xtranjera directa (IED), entrada neta de capital 06 37 43 46 NIA NIA
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 135 12 452 444 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 14.6 15.1 18.8 20.6 23.8 246
Capitalizacion bursétil (% del PIB) 8.8 (2019) 8.4 (2022) 50.2 (2019) 35.9 (2022) 69.5(2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023
Satisfaccion con el sistema educativo (% de la poblacion) 66 57 67 65 66 67
Satisfaccion con el sistema de salud (% de la poblacion) 65 52 55 52 70 66
:’-;/:(;poruén de personas satisfechas con su nivel de vida 75 3 70 7 73 77
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 40 28 33 40 50 57
e — | 007 s e wwe @
r;:; :e1 gi:gg;:j;fil]’;'dad (puntuacion de 0 [resgos 4(2016) 46(2022) 5.9(2016) 56 (2022) 2.8(2016) 26(2022)
Transiciones verde y digital 2016 2023 2016 2022 2016 2022
Proporcion de usuarios de internet (% de la poblacion) 71 89.2 54.5 75.4 81.8 90.7
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 16.5 254 112 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 1.2 0.8 (2022) 1.0 0.8 1.6 18
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/capita) 8.6 8.3 (2022) 53 5.1 10.7 9.5
S;;sgl:;n;)r](:;energia renovable (% del consumo total de 94 9.2 (2021) 2.9 33.9 (2021) 125 149 2021)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributarios (% del PIB) 30.7 29.6 219 215 33.6 34.0
Proporcion del IVA | IRPF 11S 71 21 29 71 25 29 59 2 32 61 2 34 66 78 29 70 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 36.1 55.2 (2023) 53.4 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 6.2 6.9 113 122 5.4 48
Gasto social (% del PIB) 14.2 13.5 1.3 115 20.1 214

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.
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Brasil

Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y promover la
inversién, Brasil ha adoptado medidas que se centran en la tributacién y que alinean las estrategias de
los bancos de desarrollo con los Planes Nacionales de Desarrollo. En 2023 se presenté el Nuevo Plan de
Aceleracion del Crecimiento (PAC) dirigido a generar empleo e ingresos y a reducir las desigualdades
sociales y regionales. Brasil también presenté el plan “Mais Produg¢édo” destinado a impulsar la industria
nacional a través de una mayor autonomia, la transiciéon ecolégica y la modernizacion de los parques
industriales brasilefios. Estas iniciativas dan prioridad a la infraestructura, la inclusién digital y el desarrollo
sostenible, con importantes inversiones del banco de desarrollo de Brasil, por un total de 270 000 millones
de reales brasilefios (BRA) para el Nuevo PAC y 280 000 millones de BRA para el plan “Mais Produgao”.
Por ultimo, el Plan de Transformacién Ecolégica subraya aun mas el compromiso de Brasil con el
desarrollo sostenible mediante un financiamiento especifico destinado a reducir las emisiones y promover
las industrias verdes. En cuanto a las medidas tributarias, Brasil esta en proceso de convergencia de su
sistema de precios de transferencia con las normas de la OCDE y asi reducir la doble imposicion, evitar
la erosidn de las bases imponibles y el traslado de beneficios. Ademas, la Ley n.° 14.754/23 introdujo
normas sobre sociedades controladas en el extranjero para que las personas fisicas estén sujetas al
impuesto anual sobre los beneficios extraterritoriales. Ademas, el gobierno ha permitido la actualizacién
del valor de base de los activos en el extranjero, lo que ha dado lugar a una importante recaudacion de
ingresos. Asimismo, se envié al Congreso una importante reforma en la fiscalidad del consumo que
pretende simplificar el sistema al combinar los impuestos estatales y los municipales.

Por lo que se refiere a las politicas para promover unos mercados financieros robustos, inclusivos
y sostenibles, Brasil se ha centrado en PIX, su Sistema de Pagos Instantaneos, que aspira a impulsar el
acceso a los pagos electronicos. El banco central de Brasil presento este sistema, que ofrece una solucién
de pago altamente compatible y eficiente en costos que fomenta la innovacién y los nuevos modelos de
negocio. Desde su lanzamiento en noviembre de 2020, PIX ha desempefado un papel fundamental en la
digitalizacion y mejora de la eficiencia del sistema financiero brasilefio. PIX se ha convertido rdpidamente
en el principal método de pago del pais, con mas de 1 000 millones de transacciones a la semana a
diciembre de 2023. Gracias a la implicacion activa de las industrias financiera y de pagos y a una
importante asignacion de recursos, PIX contaba con una base de usuarios registrados de 149.1 millones
de personas y 14.2 millones de empresas en junio de 2024, impulsando asi la inclusion financiera y
respaldando el crecimiento econdmico.

En lo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar
recursos internacionales, Brasil ha puesto en marcha una serie de iniciativas destinadas a mejorar la
coordinacion del financiamiento recibido de socios externos. La Autorizacion para la Elaboracion de
Programas y Proyectos en el ambito de la Comisién de Financiamiento Externo (Cofiex) supervisa y
aprueba proyectos o programas del sector publico respaldados por bancos multilaterales de desarrollo y
agencias gubernamentales extranjeras, asegurando que los proyectos estén garantizados por la
administracion federal. En esta iniciativa participan bancos multilaterales como el Banco de Desarrollo de
América Latina y el Caribe (CAF), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Internacional
de Reconstruccion y Fomento (BIRF), junto con organismos gubernamentales de Francia, Alemania,
Japoén y Espafia. Cofiex impulsa la transparencia y la previsibilidad al tiempo que proporciona formacién
a las entidades publicas en la gestién de operaciones de crédito, y ha facilitado diversos proyectos en
Brasil, que han beneficiado a los sectores de infraestructura, salud, educaciéon y medioambiente.
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Brasil: Indicadores clave

Brasil ALC OCDE
Desarrollo social 2016 2023 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) 20.9 (5.3) 16.1 (3.6) 25.8 (8.0) 225 (7.4) N/A N/A
Coeficiente de Gini 534 52 (2022) 46.3 44.4 (2022) 339 33.4(2021)
Proporcion de la poblacion total en hogares informales (%)~ 37.7 (2009) 29.8 (2019) 47.9 (2009) 46 (2021) N/A N/A
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%) 28.3 (2009) 22.3(2019) 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) 21.2(2019) 216 25.4(2019) 216 17.5(2019) 15.3 (2023)
Puntuacion del Programa para la Evaluacion Internacional
de Alumnos (PIS A)gen cie:cias 401 (2015) 403 (2022) 411 (2015) 408 (2022) 489 (2015) 485
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) 31 30 36 33 100 100
e — s e W
Solicitudes de patentes por millén de personas 251 21.8(2021) 13.8 12.8(2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en I+D (% del PIB) 13 1.1(2020) 0.3 0.3 (2022) 1.8 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Inversion total, formacion bruta de capital fijo (% del PIB) 15.5 16.5 20.7 209 219 23
lr;zr::ir: ;)xtranjera directa (IED), entrada neta de capital it 3 43 46 NIA NIA
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 62.2 716 452 444 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 134 15.6 18.8 20.6 23.8 24.6
Capitalizacion bursétil (% del PIB) 63.4 (2019) 40.7 (2022) 50.2 (2019) 35.9 (2022) 69.5(2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023
Satisfaccion con el sistema educativo (% de la poblacion) 55 67 67 65 66 67
Satisfaccion con el sistema de salud (% de la poblacion) 36 51 55 52 70 66
:’-;/:(;poruén de personas satisfechas con su nivel de vida 77 76 70 7 73 77
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 46 49 33 40 50 57
e — 0@ ® wame a2 oo
r;:; :e1 gi:gg;:j;fil]’;'dad (puntuacion de 0 [iesgos ¢ »45) 6.5(2022) 5.9 (2016) 56 (2022) 2.8(2016) 26 (2022)
Transiciones verde y digital 2016 2023 2016 2022 2016 2022
Proporcion de usuarios de internet (% de la poblacion) 60.9 84.2 54.5 75.4 81.8 90.7
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 13.2 229 11.2 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 0.9 0.7 (2022) 1.0 0.8 1.6 1.8
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/capita) 6.2 6.1(2022) 5.3 5.1 10.7 95
Consumo de energia renovable (% del consumo total de
energia final) 454 46.5 (2021) 289 33.9(2021) 12.5 14.9 (2021)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributarios (% del PIB) 31.6 333 21.9 215 33.6 34.0
Proporcion del IVA | IRPF 11S 66 26 32 7 31 44 59 2 32 61 2 34 66 78 29 70 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 454 44.8 (2023) 534 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 20.5 15.8 11.3 122 5.4 48
Gasto social (% del PIB) 16.7 16.4 1.3 11.5 20.1 214

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.
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Chile

Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y mejorar las
condiciones fiscales, Chile ha aplicado importantes politicas que se centran en reformas tributarias y en
alianzas estratégicas con los bancos de desarrollo. Un nuevo proyecto de reforma tributaria, presentado
en enero de 2024, pretende aumentar los ingresos fiscales a través de medidas que mejoren el
cumplimiento de las obligaciones ftributarias, ajusten las tasas del impuesto sobre sociedades,
incrementen los impuestos sobre las plusvalias de las acciones e introduzcan un nuevo impuesto sobre
el patrimonio para las personas fisicas con grandes patrimonios. Esta medida forma parte de un pacto
fiscal mas amplio que incluye principios para un sistema tributario moderno, prioridades de gasto publico
y compromisos de transparencia y eficacia. Ademas, el gobierno ha propuesto nuevas obligaciones en
materia del impuesto sobre el valor agregado para determinados bienes importados y transacciones en el
mercado. El Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) ha alineado su Estrategia Pais 2023-2026 con
los planes nacionales de desarrollo de Chile. Esta estrategia se centra en las iniciativas de apoyo regional,
la proteccion del medioambiente, la transicién energética y la digitalizacién. Los objetivos son
descentralizar el desarrollo en las regiones de Chile, apoyar los objetivos medioambientales y climaticos,
contribuir a la descarbonizacion de la matriz energética y mejorar la conectividad digital.

Por lo que se refiere a las politicas para promover un mercado financiero robusto, inclusivo y
sostenible, Chile ha adoptado politicas importantes para fomentar la inclusién financiera y profundizar en
el sector bancario. La introduccion de la Ley Fintech en Chile aspira a mejorar la transparencia y la
resiliencia del sector, facilitando un sistema financiero abierto que reduzca la asimetria de la informacion
y fomente la innovacién en los servicios financieros. La entidad publica BancoEstado ha desempeiado
un papel clave en la mejora de la inclusién financiera a través de iniciativas como la denominada
CuentaRUT, que proporciona un acceso bancario simplificado a un amplio segmento de la poblacién.
Ademas, el Banco Europeo de Inversiones ha concedido un préstamo de 200 millones de euros a
BancoEstado para financiar hipotecas para viviendas nuevas que incluyan mejores estdndares de
eficiencia energética en el marco del programa Ecovivienda. Los mercados financieros de Chile también
se han visto reforzados por su liderazgo en la emision de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados
a la sostenibilidad, que constituyen aproximadamente el 30% del stock de deuda soberana. Estos bonos
—entre los que se incluyen la primera emision de la historia de bonos soberanos vinculados a la
sostenibilidad— han ampliado de forma considerable la base de inversores y han movilizado recursos
para proyectos destinados a la adaptacion al cambio climatico y a iniciativas sociales.

En lo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar
recursos internacionales, Chile ha formalizado alianzas estratégicas de cooperacion internacional a
través de la Agencia Chilena de Cooperacién Internacional para el Desarrollo. Esta agencia lidera los
esfuerzos para apoyar las iniciativas de desarrollo centradas en la erradicacién de la pobreza, la reduccion
de la desigualdad y el desarrollo sostenible. Chile comparte experiencias y politicas con las naciones de
ALC, haciendo hincapié en la cooperacién Sur-Sur y fomentando asi el desarrollo mutuo. Ademas, Chile
colabora con paises como Colombia, México y Alemania, y con la Comisién Econdmica para América
Latina y el Caribe, para promover politicas exteriores feministas y la cooperacion internacional para el
desarrollo. Esta colaboracion pretende mejorar las capacidades de los ministerios de asuntos exteriores
y de las agencias de cooperacién internacional. Ademas, las alianzas formalizadas con instituciones
financieras internacionales como el Banco Europeo de Inversiones y la CAF demuestran el compromiso
con el desarrollo regional, la proteccion del medioambiente, la transicién energética y la conectividad
digital.
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Chile ALC OCDE
Desarrollo social 2015 2022 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) 13.2 (1.7) 8.1 (2.1) 258  (8.0) 225 (74) N/A N/A
Coeficiente de Gini 453 43 46.3 44.4 (2022) 339 33.4(2021)
Proporcion de la poblacion total en hogares informales (%) 24.5 (2009) 20.2 (2017) 47.9 (2009) 46 (2021) N/A N/A
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%) 23.6 (2009) 20.6 (2017) 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) 36.1(2019) 27.2(2023) 25.4(2019) 216 17.5(2019) 15.3 (2023)
F;:;t:?z:zi:ii?grama para la Evaluacion Internacional de Alumnos w7 m 411 (2015) 408 (2022) 489 2015) 485
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) 49 49 36 33 100 100
5:;::::31;2:; daens;::::;taodsocsi)e alta tecnologia (% de las exportaciones 64 107 85 8 165 184
Solicitudes de patentes por millon de personas 213 20.6 (2021) 13.8 12.8 (2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en I+D (% del PIB) 0.4 0.3 (2020) 0.3 0.3 (2022) 1.8 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Inversion total, formacion bruta de capital fijo (% del PIB) 241 23.8 20.7 20.9 219 23
Inversion extranjera directa (IED), entrada neta de capital (% del PIB) 4.6 6.5 43 4.6 N/A N/A
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 80 79.9 452 44.4 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 211 19.3 18.8 20.6 238 24.6
Capitalizacion bursatil (% del PIB) 146.5 (2019) 94.4(2022) 50.2 (2019) 35.9(2022) 69.5 (2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023
Satisfaccion con el sistema educativo (% de la poblacion) 44 56 67 65 66 67
Satisfaccion con el sistema de salud (% de la poblacion) 39 45 55 52 70 66
Proporcion de personas satisfechas con su nivel de vida (%) 69 76 70 73 73 77
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 24 31 33 40 50 57
;ﬂ;iﬂ;;e:?gg E;:::;Z‘;j?:cg‘::;‘:;j'°” en una escala de 0 66 (2016) 66 412 (2016) 402 67.3 (2016) 66.1
;::::0:2;2219;’5 de seguridad (puntuacion de 0 [iesgos bajos] a 10 2.9 (2016) 39(2022) 5.9(2016) 56(2022) = 28(2016) | 26(2022)
Transiciones verde y digital 2016 2023 2016 2022 2016 2022
Proporcion de usuarios de internet (% de la poblacion) 83.6 941 54.5 754 81.8 90.7
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 15.9 23 11.2 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 1.2 0.8 (2022) 1.0 0.8 1.6 1.8
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/capita) 7 7(2022) 5.3 5.1 10.7 9.5
Consumo de energia renovable (% del consumo total de energia final) 24.6 24.2 (2021) 28.9 33.9(2021) 125 14.9 (2021)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributarios (% del PIB) 20.2 23.9 219 215 33.6 34.0
Proporcion del IVA | IRPF 11S 83 18 42 93 25 57 59 2 32 61 2 34 66 78 29 7.0 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 413 40.9 (2023) 53.4 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 14 N/A 113 122 54 4.8(2022)
Gasto social (% del PIB) 16.2 17.9 1.3 11.5 20.1 214 (2022)

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.

StatLink = https:/stat.link/0d3p2v
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Colombia

Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y mejorar las
condiciones fiscales, Colombia ha alineado su marco fiscal y las estrategias de los bancos de desarrollo
con los Planes Nacionales de Desarrollo (PND). El Marco Nacional Integrado de Financiamiento del
Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo garantiza que el Presupuesto General de la Nacion
para 2020-2024 se integre perfectamente con los Objetivos de Desarrollo Sostenible, optimizando las
asignaciones presupuestarias en todos los sectores. El Plan Estratégico Institucional de Colombia
(2023-2026) y el PND (2022-2026) coordinan los esfuerzos para reforzar el sistema fiscal y fomentar el
crecimiento econdémico sostenible. El Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario democratizé
el crédito, promoviendo la inclusién financiera y destinando 35 600 millones de pesos colombianos (COP)
a créditos verdes para la agricultura sostenible durante el periodo 2022-26. Las lineas de crédito directas
de la Financiera de Desarrollo Territorial S.A. (Findeter) a las empresas eléctricas, y la adopcién de
politicas como el Decreto 263 de 2024 para el desarrollo de viviendas subvencionadas, ponen aun mas
de relieve el compromiso de Colombia con el crecimiento sectorial y la resiliencia frente a los retos
medioambientales.

Por lo que se refiere a las politicas para promover un mercado financiero robusto, inclusivo y
sostenible, Colombia ha puesto en marcha iniciativas lideradas por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico y entidades como Banca de las Oportunidades, Findeter y Bancoldex, para profundizar en la
inclusién financiera, apoyar a las pequefias empresas e impulsar la agricultura a través de programas
como “Creo” y Crédito de Desarrollo. Iniciativas como Datos Abiertos y Sistemas de Pagos de Bajo Valor
Inmediatos mejoran los productos financieros y agilizan las transacciones, mientras que los esfuerzos
para promover la equidad de género, la educacion financiera y el desarrollo de los mercados de capitales
contribuyen a captar inversiones. La Ley de Financiamiento y modernizacién del mercado de capitales
amplian los instrumentos de mercado y reducen las cargas operativas. Colombia también esté integrando
la negociacion de derivados denominados en COP para el 2025. Esfuerzos como “Colombia, destino de
inversion” y la Ley 1955 de 2019 amplian la accesibilidad al mercado, mientras que las reformas
normativas impulsan el desarrollo del ecosistema financiero. La agenda en materia de finanzas
sostenibles queda evidenciada a través de las emisiones de bonos verdes, sociales y sostenibles, junto
con iniciativas como la plataforma de crowdfunding A2censo, que diversifica el financiamiento de las
empresas locales. La Superintendencia Financiera impulsa la innovacién con los proyectos de finanzas
abiertas y supervision digital, promoviendo el crecimiento de las fintech, el intercambio seguro de datos y
la evaluacion de riesgos.

En lo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar
recursos internacionales, la Estrategia Nacional de Cooperacion Internacional 2023-26 de Colombia
asegura 96 millones de USD —destinados a la accién por el clima, la justicia medioambiental y la inclusién
de la poblacion migrante— procedentes de donantes bilaterales e instituciones multilaterales. Iniciativas
como “Colombia + Competitiva” promueven la inclusion financiera de las micro, pequefias y medianas
empresas, complementada por el Proyecto de Crédito del Banco Mundial dirigido a impulsar la
transformacion sostenible de la agricultura. La colaboracion con la Agencia Francesa de Desarrollo esta
impulsando la movilidad con vehiculos eléctricos. La preparacion de la Cuarta Conferencia Internacional
sobre la Financiacion para el Desarrollo destaca el compromiso de Colombia, centrado en una cartera de
transicion socioecolégica de 4 500 millones de USD para la conservacion de la biodiversidad, la mitigacion
del cambio climatico, las energias renovables y el desarrollo rural sostenible.
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Colombia: Indicadores clave

Colombia ALC OCDE

Desarrollo social 2016 2023 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) 29.7 (11.4) 327 (159 25.8 (8.0) 225 (7.4) N/A N/A
Coeficiente de Gini 50.6 54.8 (2022) 46.3 44.4 (2022) 33.9 33.4 (2021)
P ion de | lacio | en h informal
(o/rc;porcwnde a poblacion total en hogares informales 62,6 (2010) 54.1 (2021) 47.9/2009) 46 (2021) N/A N/A

0,
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%)  21.1(2010) 17.2 (2021) 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) 15 (2019) 235 25.4 (2019) 216 17.5(2019) 15.3 (2023)
Puntuacién del Programa para la Evaluacion

416 (2015 411 (2022 411(2015 408 (2022 489 (2015 485

Internacional de Alumnos (PISA) en ciencias ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) 26 26 36 33 100 100
E i I logia (¥

xportauon(les de productos de alta tecnologia (% de 102 86 85 8 165 181
las exportaciones de productos manufacturados)
Solicitudes de patentes por millon de personas 114 8.4 (2021) 138 12.8 (2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en I+D (% del PIB) 03 0.3 (2020) 03 0.3 (2022) 18 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
| " . e o

nversion total, formacion bruta de capital fijo (% del 21 176 207 20.9 279 2
PIB)
Invgrsmn extranjera directa (IED), entrada neta de 49 47 43 46 NA N/A
capital (% del PIB)
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 47 425 452 444 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 17.5 10.8 18.8 20.6 23.8 24.6
Capitalizacion bursatil (% del PIB) 40.9 (2019) 19.8 (2022) 50.2 (2019) 35.9 (2022) 69.5 (2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023

e . A
Sat|sfalc’0|on con el sistema educativo (% de la 7 63 67 65 66 67
poblacién)
i T 1 0,

Satlsfafcmn con el sistema de salud (% de la 49 u 55 5 70 66
poblacion)
Eroporcmn de personas satisfechas con su nivel de 76 70 70 73 73 77
vida (%)
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 32 27 33 40 50 57
indice de percepcion de corrupcion (puntuacion en
una escala de 0 [muy corrupto] a 100 [totalmente 37 (2016) 40 41.2 (2016) 40.2 67.3 (2016) 66.1
incorrupto])
indice de ri d idad (puntuacién de 0

ndice de riesgos de seguridad (puntuacion de 7(2016) 6.6 (2022) 59 (2016) 5.6 (2022) 28 (2016) 26 (2022)
[riesgos bajos] a 10 [riesgos altos])
Transiciones verde y digital 2016 2022 2016 2022 2016 2022

" ) . o

Proporfmn de usuarios de internet (% de la 56.1 728 545 754 818 907
poblacion)
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 125 17 (2023) 112 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 0.8 0.5 1.0 0.8 1.6 18
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/cpita) 41 42 53 5.1 10.7 9.5
C d i ble (% del total

onsumo de energfa renovable (% del consumo tota 305 297 (2021) 289 339 (2021) 125 14.9 (2021)
de energia final)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributarios (% del PIB) 19.1 19.7 219 215 33.6 34.0
Proporcion del IVA | IRPF [ 1S 48 11 49 63 13 5 59 2 32 61 2 34 66 78 29 70 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 53 61.1(2023) 53.4 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 10.1 19.5 113 12.2 54 48
Gasto social (% del PIB) 12.5 11.6 11.3 1.5 201 214

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.

StatLink Sa=r https:/stat.link/6381wl
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Costa Rica

Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y mejorar las
condiciones fiscales, Costa Rica ha realizado importantes esfuerzos para hacer hincapié en las mejoras
del sistema fiscal y alinear las estrategias con los objetivos nacionales de desarrollo. La regla fiscal limita
el crecimiento del gasto publico en funcidn de los niveles de deuda y las tasas de crecimiento del PIB de
los ultimos afos. Ademas, la Direccion General de Tributacién ha puesto en marcha un plan de
recaudacion para hacer frente a los atrasos fiscales, que se traducira en la recaudacion de mas de
70 000 millones de colones costarricenses (CRC) hasta agosto de 2024. Por otra parte, el Sistema
Nacional de Banca para el Desarrollo ha facilitado el acceso a financiamiento y garantias para las micro,
pequefas y medianas empresas, beneficiando a 95 000 entidades y promoviendo el crecimiento inclusivo
en diversos sectores.

Por lo que se refiere a las politicas para promover unos mercados financieros robustos, inclusivos
y sostenibles, Costa Rica ha dado prioridad a la mejora de los sistemas de pago minoristas, sobre todo
a través de iniciativas como SINPE-Mdévil y SINPE-TP para el pago del transporte publico. El sistema
SINPE-Movil esta operado por el Banco Central y facilita los pagos méviles instantaneos, promoviendo la
accesibilidad y reduciendo los costos de transaccién para los usuarios. SINPE-TP permite los pagos sin
contacto en autobuses y trenes, mejorando asi la comodidad y la eficiencia en las transacciones del
transporte publico. Costa Rica también ha implantado politicas basadas en datos para impulsar la
alfabetizacion financiera y la resiliencia de toda la poblacidn, lo cual incluye la publicacion periddica de
indicadores de inclusién financiera especificos de género y encuestas estratégicas como la Encuesta
Nacional de Demanda de Inclusion Financiera. Las superintendencias, en colaboracién con el Banco
Central y los ministerios de Hacienda y Medio Ambiente, aprobaron la Taxonomia de Finanzas
Sostenibles. Este marco identifica las actividades econdmicas ambientalmente sostenibles que
contribuyen a la mitigacion y prevencién del cambio climatico, con el objetivo de movilizar el capital de
forma efectiva hacia inversiones consideradas estratégicas. También promueve una mayor credibilidad,
integridad y transparencia en la divulgacion de informacion financiera.

En lo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar
recursos internacionales, Costa Rica ha puesto en marcha de forma activa una serie de iniciativas
destinadas a mejorar la coordinacion y la eficacia del financiamiento externo. El pais ha implantado
estrategias para alinear el financiamiento en condiciones favorables y en condiciones de mercado, con el
fin de hacer un uso éptimo de los recursos financieros para alcanzar los objetivos nacionales de desarrollo.
Un ejempilo clave es la autorizacion, en virtud de la Ley 10332, a emitir titulos internacionales (eurobonos)
en el marco de la estrategia de gestidn de la deuda a mediano plazo de Costa Rica. Este enfoque pretende
diversificar las fuentes de financiamiento, reducir la dependencia del mercado nacional de capitales,
ampliar los vencimientos de la deuda y mejorar las tasas de interés aprovechando las condiciones
favorables de los mercados mundiales. Para supervisar este proceso entre 2023 y 2025, el Ministerio de
Hacienda colabora estrechamente con bancos de colocacién internacionales, agencias de calificacion
crediticia y asesores juridicos. Estos esfuerzos reflejan el compromiso de Costa Rica de trabajar con la
comunidad financiera internacional para apoyar sus objetivos de desarrollo.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024



| 265

Costa Rica: Indicadores clave

Costa Rica ALC OCDE
Desarrollo social 2016 2023 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) 16.5 (4.2) 15.9 (3.5) 258 (8.0) 225 (7.4) N/A N/A
Coeficiente de Gini 487 46.7 46.3 44.4 (2022) 339 33.4(2021)
::(’zporcién de la poblacion total en hogares informales 26.9.(2010) 26,8 (2020) 479 2009) 46 (2021) N/A NIA
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%) 27.2(2010) 16.6 (2020) 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) 27.9(2019) 10.9 25.4 (2019) 216 17.5(2019) 15.3 (2023)
Puntuacion del Programa para la Evaluacion
Intermacional de Alugmnos FPI SA) en ciencias 420 (2015) 411(2022) 411(2015) 408 (2022) 489 (2015) 485
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) 41 46 36 33 100 100
e w mem s 1w oW
Solicitudes de patentes por millén de personas 1.8 2.9(2021) 13.8 12.8 (2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en I+D (% del PIB) 0.4 0.3 (2021) 0.3 0.3 (2022) 1.8 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Inversion total, formacion bruta de capital fijo (% del
PIB) 18.8 16.2 20.7 20.9 219 23
Lr;v;tr::fz; e;;a;ljg;a directa (IED), entrada neta de 45 54 43 46 N/A NA
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 57.8 50.1 452 44.4 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 15.9 12.6 18.8 20.6 238 246
Capitalizacion bursatil (% del PIB) 3.4 (2019) 3.2(2022) 50.2 (2019) 35.9(2022) 69.5(2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023
szggsi«z”:?n con el sistema educativo (% de la 79 77 67 65 6 67
sztt)lls;(a:;cr:;')n con el sistema de salud (% de la 63 65 55 5 70 66
:z;p;;)c;én de personas satisfechas con su nivel de 79 78 70 73 73 77
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 32 48 33 40 50 57
indice de percepcion de corrupcion (puntuacion en una
escala de 0 [muy corrupto] a 100 [totalmente 58 (2016) 55 41.2(2016) 40.2 67.3 (2016) 66.1
incorrupto])
;:::geo:ebzzssg]l(;s 1?{:23:2:2%2;’"“?’°'6” de0 3.3(2016) 3.2(2022) 59(2016) 5.6(2022) 28(2016) 26(2022)
Transiciones verde y digital 2016 2023 2016 2022 2016 2022
Proporcion de usuarios de internet (% de la poblacion) 65.9 85.1 54.5 75.4 81.8 90.7
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 131 225 11.2 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 24 2(2022) 1.0 0.8 1.6 1.8
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/capita) 32 3.3(2022) 5.3 5.1 10.7 95
Sjlﬂiﬁ:ﬁ;ﬂemm renovable (% del consumo total 3.1 342 (2021) 289 33.9(2021) 125 149 (2021)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributarios (% del PIB) 235 255 219 215 33.6 34.0
Proporcion del IVA | IRPF 1S 44 13 23 5 16 27 59 2 32 61 2 34 66 78 29 70 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 437 41.9 (2023) 534 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 11.8 194 113 122 54 48
Gasto social (% del PIB) 11.9 10.5 1.3 115 20.1 214

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.

StatLink Sa=r https:/stat.link/fsvcw6
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Republica Dominicana

Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y mejorar las
condiciones fiscales, Republica Dominicana se esta centrando en las proximas reformas tributarias que
buscan minimizar el déficit fiscal, garantizar una contribucién equitativa de todos los sectores de la
sociedad y fortalecer la gestion tributaria general. Los principales elementos de estas medidas incluyen la
eliminacién de exenciones para ampliar la base impositiva, la mejora del cumplimiento y la administracién
tributaria, y la transicion hacia una estructura fiscal mas progresiva. El Plan Nacional Plurianual del Sector
Publico de la Republica Dominicana, disefiado por el Ministerio de Economia, Planificacion y Desarrollo,
alinea la inversion publica con la Estrategia Nacional de Desarrollo y establece las prioridades del gobierno
en un horizonte de cuatro afios. Estos esfuerzos refuerzan colectivamente el compromiso de Republica
Dominicana con el desarrollo sostenible y la asignacion estratégica de recursos, mejorando su capacidad
para alcanzar los objetivos de desarrollo nacionales e internacionales, incluidos los que se definen en la
Agenda 2030, y alianzas como la formalizada con el Programa Mundial de Alimentos.

Por lo que se refiere a las politicas para promover un mercado financiero robusto, inclusivo y
sostenible, Republica Dominicana ha adoptado medidas importantes para fomentar la inclusion financiera
y profundizar en el sector bancario. La Estrategia Nacional de Inclusién Financiera tiene como objetivo
aumentar el acceso a los servicios financieros, sobre todo en las poblaciones desatendidas, a través de
la banca mévil, de programas de educacion financiera y de iniciativas de microfinanciamiento. El Quinto
Plan de Accion Nacional de Gobierno Abierto (2022-2024) incorpora compromisos en materia de género
e inclusion social, con el objetivo de reducir las brechas de desigualdad. Ademas, el proyecto de mapeo
de género en las finanzas con perspectiva de género de la Alianza para la Inclusién Financiera (AFl) apoya
la inclusion financiera de las mujeres mediante la identificacion de obstaculos y catalizadores en el sector
financiero. Para promover el desarrollo del mercado de capitales, se han introducido marcos reguladores
para mejorar la transparencia y la eficiencia. Iniciativas como el plan de accién para paises pequefios
insulares de BID Invest y las alianzas estratégicas del Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe
(CAF) pretenden financiar proyectos sostenibles y promover una agenda verde, diversificando los
instrumentos financieros disponibles para los inversores y proporcionando a las empresas fuentes de
financiamiento alternativas.

En lo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar
recursos internacionales, Republica Dominicana ha buscado de forma activa la colaboracion para atraer
inversion extranjera y promover el desarrollo sostenible. A través de la asociacion entre la Uniéon Europea
(UE) y Republica Dominicana, el pais colabora con el Equipo Europa (la UE, el Banco Europeo de
Inversiones y naciones europeas clave) para fomentar el crecimiento inclusivo. Las iniciativas estratégicas
del gobierno incluyen el aprovechamiento del capital privado en el sector energético y la creacion de
asociaciones publico-privadas con el objetivo de atraer mas de 1 000 millones de USD en inversiones
privadas. Ademas, la linea de financiamiento de 40 millones de USD proporcionada por la Corporacion
Andina de Fomento (CAF) apoya iniciativas para empresas dirigidas por mujeres y mejoras en los parques
industriales. Republica Dominicana se esta preparando para la Cuarta Conferencia Internacional sobre la
Financiacion para el Desarrollo en 2025 y esta dando prioridad a la obtencién de recursos para la
resiliencia frente al cambio climatico, la infraestructura social y el crecimiento econdmico sostenible. Estas
medidas concuerdan estrechamente con la estrategia de la UE para 2021-2027 en el marco de Europa
Global: Instrumento de Vecindad, Cooperaciéon al Desarrollo y Cooperacion Internacional, que hace
hincapié en la colaboracién y el desarrollo sostenible.
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Republica Dominicana: Indicadores clave

Republica Dominicana ALC OCDE
Desarrollo social 2016 2023 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) 26.7 (7.0) 18.2 (4.9) 25.8 (8.0) 225 (7.4) N/A N/A
Coeficiente de Gini 457 37 (2022) 46.3 44.4 (2022) 339 33.4(2021)
::(’zporcién de la poblacion total en hogares informales N/A 123 (2019) 479 (2009) 46 (2021) NIA N/A
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%) N/A 25.2 (2018) 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) 18.2(2019) 14.8 25.4 (2019) 216 17.5(2019) 15.3 (2023)
Puntuacion del Programa para la Evaluacion
Intermacional de Alugmnos FPI SA) en ciencias 332(2015) 360 (2022) 411(2015) 408 (2022) 489 (2015) 485
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) 32 36 36 33 100 100
et e s 2w oW
Solicitudes de patentes por millén de personas 27 0.6 (2021) 13.8 12.8 (2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en I+D (% del PIB) N/A N/A 0.3 0.3 (2022) 1.8 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Inversion total, formacion bruta de capital fijo (% del
PIB) 229 322 20.7 20.9 219 23
Lr;v;tr::fz; e;;a;ljg;a directa (IED), entrada neta de 33 39 43 46 NA N/A
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 25.6 29.5 452 44.4 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 21.6 275 18.8 20.6 238 24.6
Capitalizacion bursatil (% del PIB) N/A N/A 50.2 (2019) 35.9(2022) 69.5(2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023
szggsi«z”:?n con el sistema educativo (% de la 67 75 67 65 66 67
sztt)lls;(a:;cr:;')n con el sistema de salud (% de la 54 62 55 5 70 66
:z;p;;)c;én de personas satisfechas con su nivel de 8 7 70 73 73 77
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 29 46 33 40 50 57
indice de percepcion de corrupcion (puntuacion en una
escala de 0 [muy corrupto] a 100 [totalmente 31(2016) 35 41.2(2016) 40.2 67.3 (2016) 66.1
incorrupto])
;:::geo:ebzzssg]l(;s 1?{:23:2:2%2;’"“?’°'6” de0 5.5(2016) 58(2022) 59(2016) 56(2022) 2.8(2016) 26/(2022)
Transiciones verde y digital 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Proporcion de usuarios de internet (% de la poblacion) 63.9 84.4 54.5 75.4 81.8 90.7
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 72 11.1(2023) 11.2 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 1.8 1.7 1.0 0.8 1.6 18
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/capita) 39 37 5.3 5.1 10.7 9.5
Sjlﬂiﬁ:ﬁ;ﬂemm renovable (% del consumo total 153 14.8 (2021) 289 33.9(2021) 125 14.9 (2021)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributarios (% del PIB) 13 13.9 219 215 33.6 34.0
Proporcion del IVA | IRPF 1S 46 12 2 5 14 22 59 2 32 61 2 34 66 78 29 70 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 53.4 62.6 (2023) 53.4 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 19.5 204 113 122 5.4 48
Gasto social (% del PIB) 77 8.6 1.3 115 201 214

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.

StatLink Sz https://stat.link/fmvo
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Ecuador

Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y mejorar las
condiciones fiscales, Ecuador se ha centrado en promover politicas econdémicas redistributivas y una
recaudacion tributaria equitativa, tal y como se especifica en su Plan Nacional de Desarrollo (PND)
2024-2025. EI PND también se centra en mejorar la eficiencia aduanera y garantizar un gasto publico
progresivo para impulsar la movilidad social. El Banco de Desarrollo de Ecuador desempefia un papel
fundamental financiando proyectos de infraestructura y obras publicas en todo el pais. Por ejemplo, en el
primer trimestre de 2024, el banco facilité 146.7 millones de USD a través de 65 operaciones de crédito
que beneficiaron a mas de 7 millones de personas en varias provincias. El objetivo estratégico del banco
de apoyar el desarrollo territorial se alinea con las politicas nacionales que pretenden reducir la
desigualdad y abordar la malnutricion infantil cronica mediante el financiamiento de proyectos especificos.
En sus esfuerzos por atraer nuevas fuentes de inversion privada, el Gobierno de Ecuador promueve el
contrato de inversion como instrumento legal tanto a nivel nacional como internacional. Este contrato
define los términos, beneficios e incentivos disponibles para las empresas que realicen nuevas inversiones
en el pais. Permite a los inversores asegurarse los incentivos fiscales aplicables, acceder a arbitrajes
nacionales o internacionales y aprovechar ventajas adicionales. El desarrollo del Sistema Nacional de
Atraccién y Facilitacion de Inversiones se centra en la Ventanilla Unica de Inversiones, una herramienta
que coordina los esfuerzos entre instituciones publicas y privadas para simplificar, facilitar y optimizar los
procesos de apoyo y ejecucion de proyectos de inversion nacionales y extranjeros.

Por lo que se refiere a las politicas para promover un mercado financiero robusto, inclusivo y
sostenible, Ecuador ha puesto en marcha la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera para impulsar el
acceso a los servicios financieros, sobre todo en las poblaciones desatendidas de las zonas rurales. Esta
estrategia incluye el despliegue de unidades de banca movil y la ampliacion de los servicios de
microfinanciamiento.

En lo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar
recursos internacionales, Ecuador logré un hito importante en 2023 con un histérico canje de deuda por
naturaleza de 1 600 millones de USD, el mayor de este tipo, que redujo el stock de deuda de Ecuador en
1 000 millones de USD y ahorré 1 500 millones de USD en el servicio de la deuda. Esta iniciativa pretende
destinar un volumen significativo de fondos a la conservacion de las Islas Galapagos, reforzando el
liderazgo de Ecuador en el uso de mecanismos financieros para la proteccién del medioambiente.
EIB Global aportdé 125 millones de USD para mejorar el sistema de interconexion eléctrica entre Ecuador
y Peru en el marco de la Agenda de Inversiones Global Gateway entre la UE y América Latina y el Caribe.
Para combatir el crimen organizado y el narcotrafico, la Unién Europea financié el proyecto de
fortalecimiento de los mecanismos de coordinacion de la seguridad en Guayaquil, que también mejora la
coordinaciéon entre las principales instituciones de seguridad ecuatorianas. Ademas, el Marco de
Asociacion Pais para Ecuador del Grupo Banco Mundial ha facilitado la reanudacion del compromiso en
determinadas areas de desarrollo. Ademas, el proyecto de Promocion de la Cooperacién Sur-Sur y
Triangular, apoyado por un programa de canje de deuda con Italia y administrado por el Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo, pretende impulsar la cooperacién institucional. Ecuador también
aprovecha el financiamiento climatico internacional en condiciones favorables para cumplir sus objetivos
de Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional. Esta iniciativa cuenta con un importante apoyo de la
UE y promueve inversiones privadas estratégicas, sobre todo en el sector minero, para alinear su
normativa con los estandares internacionales.
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Ecuador ALC OCDE
Desarrollo social 2016 2023 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) 243 (75) = 253 (7.4) 258  (8.0) 225 (7.4) N/A N/A
Coeficiente de Gini 45 44.6 46.3 44.4 (2022) 339 33.4 (2021)
::(’zporcién de la poblacion total en hogares informales N/A N/A 47.9/2009) 46 (2021) NIA NIA
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%) N/A N/A 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) 28.9(2019) 17 25.4(2019) 21.6 17.5(2019) 15.3 (2023)
Puntuacion del Programa para la Evaluacion
Internacional de Alugmnos ?PISA) en ciencias NA NA 12019 408 (2022) 489(2019) 485
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) 31 27 36 33 100 100
et w wmm s wm oW
Solicitudes de patentes por millon de personas 2.7 2(2021) 13.8 12.8(2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en I+D (% del PIB) N/A N/A 0.3 0.3 (2022) 1.8 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
r;rsién total, formacion bruta de capital fijo (% del 207 197 207 20.9 279 23
Lr;v;tr::fz; e;;a;ljg;a directa (IED), entrada neta de 08 03 43 46 N/A NA
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 294 53.7 452 444 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 21.3 235 18.8 20.6 23.8 246
Capitalizacion bursatil (% del PIB) N/A N/A 50.2 (2019) 35.9 (2022) 69.5 (2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023
szggsi«z”:?n con el sistema educativo (% de la 75 62 67 65 6 67
szgls;:;i;')n con el sistema de salud (% de la 56 6 55 52 70 66
:z;p;;)c;én de personas satisfechas con su nivel de 70 68 70 73 73 77
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 26 25 33 40 50 57
indice de percepcion de corrupcion (puntuacion en una
escala de 0 [muy corrupto] a 100 [totalmente 31(2016) 34 41.2 (2016) 40.2 67.3 (2016) 66.1
incorrupto])
}nggeo:ebz,fﬁf 1‘?{:23:2:2%2;"t“a°'°n de0 65(2016) 5.6 (2022) 5.9 (2016) 5.6(2022) 28(2016) 26(2022)
Transiciones verde y digital 2016 2023 2016 2022 2016 2022
Proporcion de usuarios de internet (% de la poblacion) 54.1 72.7 54.5 754 81.8 90.7
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 9.8 16.1 11.2 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 0.4 0.3 (2022) 1.0 0.8 1.6 1.8
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/capita) 4.4 4.3 (2022) 5.3 5.1 10.7 9.5
gz';:;:;?ad;n:‘)ergia renovable (% del consumo tota 148 18.9 (2021) 289 33.9 (2021) 125 149 (2021)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributarios (% del PIB) 19.9 20.9 219 215 33.6 34.0
Proporcion del IVA | IRPF [ 1S 6 NA NA 68 NA NA 59 2 32 61 2 34 66 78 29 70 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 53.5 53.6 (2023) 53.4 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 7.7 21 113 12.2 54 48
Gasto social (% del PIB) 8.8 1" 11.3 1.5 20.1 214

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.

StatLink Sz https://stat.link/snyorf
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El Salvador

Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y mejorar las
condiciones fiscales, El Salvador ha emprendido esfuerzos considerables, como ponen de manifiesto
las recientes reformas a su Ley del Impuesto sobre la Renta, adoptadas en marzo de 2024. Reformas
como la exencién de tributacion de las rentas pasivas de fuente en el exterior se han disefiado para atraer
la inversion extranjera y simplificar la normativa fiscal. Estas iniciativas son clave en el marco de otras
medidas mas amplias para aumentar la transparencia fiscal, mejorar el clima empresarial y alinearse con
los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo (PND), conocido como el Plan Cuscatlan. El PND aborda
cuestiones fundamentales como la vulnerabilidad climatica, la pobreza, la inseguridad alimentaria y la
migracion, con el objetivo de lograr vias de crecimiento inclusivas y sostenibles. Estas estrategias dan
prioridad al desarrollo de la infraestructura y a la resiliencia econdémica, lo cual refleja el compromiso de
El Salvador de promover el desarrollo a largo plazo.

Por lo que se refiere a las politicas para promover un mercado financiero robusto, inclusivo y
sostenible, El Salvador ha implantado iniciativas importantes de politicas publicas para promover la
inclusion financiera y profundizar en su sector bancario. La Politica Nacional de Inclusiéon Financiera
(PNIF), presentada en 2021, esta dirigida a ampliar el acceso y los servicios financieros a los grupos
marginados. Coordinada por el Banco Central de Reserva de El Salvador y otras partes interesadas, la
PNIF se centra en impulsar los servicios financieros digitales, promover las competencias financieras y
desarrollar productos financieros innovadores. Esta iniciativa desempefia un papel clave en la mejora del
acceso a los servicios financieros para las personas de bajos ingresos y para las mujeres, asi como para
las micro, pequefias y medianas empresas, fomentando asi el empoderamiento econémico y la resiliencia.
Paralelamente, El Salvador se ha comprometido a desarrollar sus mercados de capitales a través de
iniciativas destinadas a fortalecer los mercados de renta fija y variable y las inversiones de capital riesgo.
Estas medidas son fundamentales para diversificar las fuentes de financiamiento, atraer inversiones tanto
nacionales como extranjeras y establecer una infraestructura financiera sélida y esencial para el
crecimiento econdémico sostenible.

En lo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar
recursos internacionales, El Salvador participa en iniciativas estratégicas destinadas a mejorar la
coordinacion y movilizar el financiamiento externo. El pais prioriza el crecimiento econémico sostenible e
inclusivo, y se centra en la inclusion productiva, la transformacion digital y la transiciéon hacia una economia
verde. Las inversiones en energias renovables e infraestructura publica desempefian un papel clave a la
hora de crear empleos de calidad, impulsar el crecimiento de los ingresos y promover la sostenibilidad
medioambiental. Estas inversiones cuentan con el apoyo de instituciones como el Fondo Europeo para el
Desarrollo Sostenible Plus y el Banco Europeo de Inversiones, asi como con el compromiso activo del
sector privado de la Unién Europea. Ademas, la participacion de El Salvador en la estrategia de
cooperacion para el desarrollo regional de la Agencia de Estados Unidos para el Desarrollo Internacional
tiene como objetivo abordar retos regionales como la prosperidad econémica, la gobernanza, la seguridad
y la resiliencia medioambiental. Estos esfuerzos se alinean con el PND de El Salvador y sus compromisos
con los marcos de desarrollo sostenible.
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El Salvador ALC OCDE
Desarrollo social 2016 2023 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) 40.4 (10.7) 279 (8.6) 258 (8.0) 225 (7.4) N/A N/A
Coeficiente de Gini 40 38.8 (2022) 46.3 44.4 (2022) 339 33.4 (2021)
::(’zporcién de la poblacion total en hogares informales 52.4 (2015) 54.4(2021) 479 2009) 46 (2021) N/A NIA
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%) 21.6 (2015) 22.2 (2021) 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) 22.9(2019) 19.6 25.4 (2019) 216 17.5(2019) 15.3 (2023)
Puntuacion del Programa para la Evaluacion
Internacional de Alugmnos FPISA) en ciencias NA NA 1(2019) 408 (2022) 489(2019) 485
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) N/A N/A 36 33 100 100
Ex jon I | nologia (¥
en oo ot mansnraao | o o5 g 15 1
Solicitudes de patentes por millén de personas 0.6 0.3 (2021) 13.8 12.8 (2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en I+D (% del PIB) 0.1 0.2 (2021) 0.3 0.3 (2022) 1.8 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Inversion total, formacion bruta de capital fijo (% del
PIB) 155 22 20.7 20.9 219 23
Inversion extranjera directa (IED), entrada neta de
capital (% del PIJB) (1ED) 2 1.9 43 46 N/A N/A
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 48.7 52.1 452 44.4 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 13.7 18.1 18.8 20.6 23.8 246
Capitalizacion bursatil (% del PIB) N/A N/A 50.2 (2019) 35.9 (2022) 69.5 (2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023
szggsi«z”:?n con el sistema educativo (% de la 7 81 67 65 6 67
Satisfaccion con el sistema de salud (% de la poblacion) 61 68 55 52 70 66
z/t’(;poraén de personas satisfechas con su nivel de vida 62 77 70 7 73 77
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 29 67 33 40 50 57
indice de percepcion de corrupcion (puntuacion en una
escala de 0 [muy corrupto] a 100 [totalmente 36 (2016) 31 41.2(2016) 40.2 67.3 (2016) 66.1
incorrupto])
Indice de riesgos de seguridad (puntuacion de 0
fiesgos bajos? a0 [rieggos altc(fs)]) 7(2016) 6.3 (2022) 5.9 (2016) 5.6 (2022) 2.8(2016) 2.6 (2022)
Transiciones verde y digital 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Proporcion de usuarios de internet (% de la poblacion) 29 62.9 54.5 754 81.8 90.7
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 6.4 10.7 11.2 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 0.6 0.4 1.0 0.8 1.6 1.8
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/capita) 2 21 5.3 5.1 10.7 9.5
S:';?;Tg?:;n:;ergia renovable (% del consumo total 207 21.9 (2021) 289 339 (2021) 125 149 (2021)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributarios (% del PIB) 20.5 229 219 215 33.6 34.0
Proporcion del IVA | IRPF [ 1S 75 3 32 91 33 41 59 2 32 61 2 34 66 78 29 70 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 33.7 53.7 (2023) 53.4 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 142 201 113 122 54 48
Gasto social (% del PIB) 78 10.8 1.3 115 20.1 214

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.
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Guatemala

Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y mejorar las
condiciones fiscales, Guatemala ha realizado esfuerzos considerables para mejorar su sistema fiscal y
alinear las estrategias de los bancos de desarrollo con los Planes Nacionales de Desarrollo (PND). El Plan
Nacional de Desarrollo K’atun Nuestra Guatemala 2032 pretende abordar los retos regulatorios e
institucionales que impiden mejorar la administracion tributaria, la transparencia, el control y la rendicién
de cuentas. El gobierno ha dado prioridad a las politicas destinadas a mejorar la gestion de las finanzas
publicas y la movilizacion de los ingresos nacionales, asi como a reforzar la aplicacion de la legislacion
fiscal y optimizar la eficacia del sistema de recaudacion tributaria. La iniciativa “Guatemala No Se Detiene”
apoya aun mas la movilizacién de recursos y se centra en areas clave como el capital humano, la
infraestructura y la seguridad juridica.

Por lo que se refiere a las politicas para promover un mercado financiero robusto, inclusivo y
sostenible, Guatemala ha enfocado su Estrategia Nacional de Inclusion Financiera 2019-2023 en areas
tematicas y lineas transversales para potenciar la inclusion financiera en todo el pais. Elaborada por el
Banco de Guatemala, el Ministerio de Economia de Guatemala (MINECO) y la Superintendencia de
Bancos, esta estrategia integral pretende coordinar los esfuerzos de los sectores publico y privado. Hace
hincapié en los métodos de pago modernos, seguros Y fiables e impulsa el acceso a diversos productos
de crédito, el desarrollo de servicios de ahorro accesibles y las coberturas de seguros. También incluye
programas de educacion financiera, salvaguardas legales para los usuarios de servicios financieros,
comunicacién eficaz, apoyo al emprendimiento y al desarrollo de las micro, pequefias y medianas
empresas, fomentando asi el crecimiento econémico y reduciendo la pobreza.

En lo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar
recursos internacionales, Guatemala ha iniciado colaboraciones estratégicas para mejorar su
competitividad industrial y aprovechar los procesos de deslocalizaciéon al pais. Por ejemplo, se han
implantado con éxito varios programas innovadores destinados a financiar la reduccion de los riesgos de
catastrofes socionaturales en Guatemala a través de la colaboraciéon con organizaciones asociadas y
entidades del sector privado. Las iniciativas lideradas por el Programa Mundial de Alimentos, Aseguradora
Rural, MiCRO, Harvest Plus, la Universidad de Columbia y el Centro Internacional de Agricultura Tropical
han dado como resultado el desarrollo de una aplicacion moévil para simplificar la contratacion de
microseguros, la inclusién financiera y la formacion. Ademas, la Estrategia Nacional de Atraccion de
Inversiones pretende alcanzar los 1 600 millones de ddlares en IED para 2024, centrandose en sectores
como los alimentos procesados, los productos farmacéuticos y los servicios empresariales. Esta
estrategia, supervisada por el MINECO, implica la colaboraciéon con instituciones como el Ministerio de
Relaciones Exteriores y el Ministerio de Agricultura. El objetivo es fomentar el crecimiento econémico a
largo plazo y la creacidon de empleo formal, centrandose en dos estrategias clave: i) mejorar la
competitividad de Guatemala en 20 sectores industriales establecidos con el objetivo de fomentar la
diversificacion y mejorar las capacidades de exportacion; y ii) aprovechar los procesos de deslocalizacion
para atraer inversiones hacia cuatro sectores avanzados: productos farmacéuticos, dispositivos médicos,
fabricacion de equipos electréonicos y servicios empresariales. Ademas, Guatemala se esta
promocionando con fuerza como destino de inversiéon preferente con el apoyo de entidades como el
Programa Nacional de Competitividad y la Asociaciéon Guatemalteca de Exportadores. La creacién de
Invest Guatemala es fundamental para facilitar las inversiones extranjeras y ayudar a las empresas locales
en sus esfuerzos de expansion.
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Guatemala ALC
Desarrollo social 2016 2023 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) N/A N/A 25.8 (8.0) 225 (7.4) N/A N/A
Coeficiente de Gini N/A N/A 46.3 44.4 (2022) 339 33.4 (2021)
::(’zporcién de la poblacion total en hogares informales N/A N/A 47.9(2009) 46 (2021) NIA NIA
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%) N/A N/A 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) 28.6 (2019) 25.7 25.4(2019) 216 17.5(2019) 15.3 (2023)
Puntuacion del Programa para la Evaluacion
Internacional de Alugmnos FPISA) en ciencias NA NA 12019 408 (2022) 489(2019) 485
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) 17 18 36 33 100 100
e a— s s wow
Solicitudes de patentes por millén de personas 0.2 0.5 (2021) 138 12.8 (2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en I+D (% del PIB) 0.02 0.1(2021) 0.3 0.3 (2022) 1.8 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Inversién total, formacion bruta de capital fijo (% del PIB) 13.9 16.6 20.7 20.9 219 23
Inversién extranjera directa (IED), entrada neta de
captel (% el PIJB) (ED) 13 15 43 46 N/A NIA
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 35.1 374 452 44.4 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 14.8 19.3 18.8 20.6 23.8 24.6
Capitalizacion bursatil (% del PIB) N/A N/A 50.2 (2019) 35.9 (2022) 69.5 (2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023
s;t)llsaf:;i;)n con el sistema educativo (% de la 1 75 67 65 66 67
Satisfaccion con el sistema de salud (% de la poblacion) 55 59 55 52 70 66
(F;/roc;porcién de personas satisfechas con su nivel de vida 70 & 70 7 73 77
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 38 51 33 40 50 57
i B0 awwe w2 wmn
g‘;::] :e1 87:22:::;3‘;;”“ (puntuacion de 01iesgos -, 5 1) 6.5(2022) 59 (2016) 56 (2022) 2.8 (2016) 26 (2022)
Transiciones verde y digital 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Proporcion de usuarios de internet (% de la poblacion) 345 544 54.5 75.4 81.8 90.7
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 31 5.1(2023) 112 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 0.9 0.8 1.0 0.8 1.6 1.8
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/capita) 25 2.6 53 5.1 10.7 95
S;;sgl:;n;)r](:;energia renovable (% del consumo total de 632 62.1 (2021) 2.9 33.9 (2021) 125 149 (2021)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributaries (% del PIB) 13.2 14.4 219 215 33.6 34.0
Porcion del IVA | IRPF 118 48 04 29 59 05 3 59 2 32 61 2 34 66 78 29 70 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 49.9 60.7 (2023) 53.4 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 116 116 113 122 54 48
Gasto social (% del PIB) 7.2 7.7 11.3 115 20.1 214

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.

StatLink S hitps:/stat.link/gkzxb8
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Mexico
Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y mejorar las
condiciones fiscales, México ha realizado importantes esfuerzos para eliminar la compensacion
universal entre diferentes tipos de impuestos con el objetivo de reducir la evasion fiscal y mejorar la
transparencia y la rendicién de cuentas en el sistema tributario. Desde 2019, esta medida ha generado
recursos considerables y ha proporcionado un mayor control sobre los saldos del Impuesto al Valor
Agregado (IVA). La adopcidn de una estrategia en el ambito BEPS (erosion de la base imponible y traslado
de beneficios) ha alineado el sistema tributario de México con los estandares internacionales. Iniciativas
como la Tasa Cero de IVA en productos de higiene femenina, que busca reducir los obstaculos
econdémicos para las mujeres y, garantiza un acceso equitativo a productos esenciales. Ademas, el
subsidio para el empleo introducido en 2024 se dirige especificamente a las personas con ingresos mas
bajos, impulsando su renta disponible y promoviendo una distribucion fiscal mas justa. El pais también ha
modernizado su legislacion tributaria para incluir las transacciones de la economia digital, lo cual facilita
la recaudacion del IVA de los proveedores extranjeros de servicios digitales y promueve la formalizacién
de la economia.

Por lo que se refiere a las politicas para promover un mercado financiero robusto, inclusivo y
sostenible, México ha puesto en marcha su Politica Nacional de Inclusion Financiera (PNIF) para 2020-
2024 con el fin de mejorar la inclusion y la salud financieras en todo el pais. Esta politica aspira a lograr
la ampliacién del acceso a los productos y servicios financieros, la promocién de los pagos digitales y el
fortalecimiento de la infraestructura financiera para mitigar las asimetrias de informacion. La PNIF también
hace hincapié en mejorar la alfabetizacién econémica y financiera, al tiempo que garantiza mecanismos
de proteccion financiera para grupos vulnerables. En apoyo de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS), México ha introducido bonos soberanos vinculados a los ODS, que han movilizado cerca de
18 000 millones de USD desde 2020. Por su parte, la Estrategia de Movilizacién de Financiamiento
Sostenible busca redirigir los flujos de capital hacia proyectos sostenibles. Ademas, la Taxonomia
Sostenible de México es un instrumento pionero de politica financiera que forma parte integral de esta
estrategia, y su objetivo es orientar las inversiones hacia actividades con impactos ambientales y sociales
positivos, con la igualdad de género como objetivo prioritario. También incluye programas de inclusién y
alfabetizacién financieras y aboga por la integracion de la igualdad de género en las instituciones
financieras y en las iniciativas de inclusion financiera.

En lo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar
recursos internacionales, México ha iniciado colaboraciones estratégicas para mejorar la solidez
institucional y la innovacién en diversos sectores. Por ejemplo, ha puesto en marcha un nuevo proceso
normativo para gestionar la cooperacién técnica y garantizar la transparencia, la regulacién y el apoyo
coordinado de los organismos financieros internacionales a sus paises miembros. Esta cooperacion
incluye la recopilacion de informacién, transferencia de conocimientos, capacitaciéon, cursos,
certificaciones, estudios y analisis orientados a apoyar el disefio y la implantacion de politicas publicas y
proyectos estratégicos a través de recursos no reembolsables. Implica la colaboracién del conjunto del
sector publico mexicano y de las entidades federativas, con el objetivo de impulsar el crecimiento y
desarrollo econdmico sostenible. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico supervisa la asignacion de
estos recursos, y se esta avanzando en la creacion de un documento normativo que oriente la regulacion
interna. Esta iniciativa destaca el compromiso de México de cara a aprovechar las alianzas internacionales
en materia de innovacion y el fortalecimiento de sus capacidades institucionales.
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México ALC OCDE
Desarrollo social 2016 2022 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) 37.6 (8.4) 28.6 (6.2) 25.8 (8.0) 225 (7.4) N/A N/A
Coeficiente de Gini 46.9 435 46.3 44.4(2022) 339 33.4(2021)
::(’zporcién de la poblacion total en hogares informales 416 (2010) 368 (2020) 47.9(2009) 46 (2021) N/A NIA
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%) 24.8 (2010) 27.2 (2020) 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) 29 (2019) 21.9(2023) 25.4 (2019) 216 17.5(2019) 15.3 (2023)
Puntuacion del Programa para la Evaluacion
Internacional de Alugmnos ?PISA) en ciencias 416(2015) 410 12019 408 (2022) 489(2019) 485
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) 57 50 36 33 100 100
Ex jon I | nologia (¥
o oot oot mansoason 8 s b : 15 1
Solicitudes de patentes por millén de personas 10.8 8.8 (2021) 138 12.8 (2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en I+D (% del PIB) 0.4 0.3 (2022) 0.3 0.3 (2022) 1.8 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Inversion total, formacion bruta de capital fijo (% del
PIB) 23.7 244 20.7 209 219 23
LZV;E:T;G(T;QQ;Q directa (IED), entrada neta de 35 17 43 46 N/A NA
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 251 254 452 444 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 194 19.7 18.8 20.6 238 246
Capitalizacion bursatil (% del PIB) 31.7 (2019) 31.1(2022) 50.2 (2019) 35.9(2022) 69.5(2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023
szggsi«z”:?n con el sistema educativo (% de la 4 70 67 65 6 67
sztt)lls;(a:;cr:;')n con el sistema de salud (% de la 54 60 55 5 70 66
:z;p;;)c;én de personas satisfechas con su nivel de 60 83 70 73 73 77
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 32 47 33 40 50 57
indice de percepcion de corrupcion (puntuacion en una
escala de 0 [muy corrupto] a 100 [totalmente 30 (2016) 31 41.2 (2016) 40.2 67.3 (2016) 66.1
incorrupto])
;:::geo:ebzzssg]l(;s 1?{:23:2:2%2;’"“?’°'6” de0 8 (2016) 8.6(2022) 5.9 (2016) 56(2022) 28(2016) 26(2022)
Transiciones verde y digital 2016 2023 2016 2022 2016 2022
Proporcion de usuarios de internet (% de la poblacion) 59.5 81.2 54.5 75.4 81.8 90.7
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 13 20.5 112 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 1.5 1.0 (2022) 1.0 0.8 1.6 1.8
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/capita) 6.6 6.4 (2022) 53 5.1 10.7 95
Sjlﬂiﬁ:ﬁ;ﬂemm renovable (% del consumo total 92 13 (2021) 289 339 (2021) 125 149 (2021)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributarios (% del PIB) 16.6 16.9 219 215 33.6 34.0
Proporcion del IVA | IRPF 1S 39 34 35 43 37 4 59 2 32 61 2 34 66 78 29 70 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 62.6 66.9 (2023) 53.4 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 18.8 29.9 113 12.2 54 48
Gasto social (% del PIB) 9.9 10.2 11.3 1.5 20.1 214

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.

StatLink Sz https://stat.link/jr4mg
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Panama

Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y mejorar las
condiciones fiscales, Panama ha realizado importantes esfuerzos para impulsar un entorno favorable a la
inversion caracterizado por unas tasas impositivas histéricamente bajas. Este enfoque busca atraer inversiones
al tiempo que reconoce que conlleva dificultades, como unos déficits fiscales cronicos y el limitado margen
fiscal para el desarrollo de politicas de inclusién social. El pais ha priorizado el crecimiento econdmico y la
resiliencia a través de asociaciones con bancos nacionales de desarrollo, alineando estos esfuerzos con el
Plan Nacional de Desarrollo de Panama. Las inversiones se dirigen estratégicamente hacia sectores clave
como infraestructura, energias renovables y resiliencia al cambio climatico, con el apoyo del financiamiento
internacional de entidades como el Banco Mundial y el Fondo Verde para el Clima. Paralelamente, Panama
ha puesto en marcha iniciativas como el Plan Nacional de Desarrollo de los Pueblos Indigenas y el Plan
Nacional de Adaptacién, que pretenden diversificar la economia, promover la sostenibilidad y abordar los retos
actuales de inclusion social. Con el apoyo del Banco de Desarrollo de América Latina, Panama esta
impulsando la implantacion de la Estrategia Nacional de Educacion Financiera.

Por lo que se refiere a las politicas para promover un mercado financiero robusto, inclusivo y sostenible,
Panama ha adoptado varias iniciativas estratégicas. Gracias a un proyecto del Banco Mundial, dotado con
40 millones de USD, se van a mejorar los sistemas de gestion de las finanzas publicas durante un periodo de
cinco afos con el objetivo de optimizar la sostenibilidad fiscal y la eficiencia del gasto mediante la consolidacion
del Sistema de Informacién de Gestién de las Finanzas Publicas de Panama. El nuevo Marco de Asociacion
con el Pais (2024-2028) del Grupo Banco Mundial se centra en prioridades como la creacion de empleo, la
diversificacién econémica, la inclusion y la resiliencia ante los desastres naturales y el cambio climatico, con
especial atencion al financiamiento de pymes y a la gestién de la inversion publica. El sector bancario de
Panama esta experimentando una transformacion digital, impulsada por las innovaciones fintech que
promueven la inclusiéon financiera. La Agenda Digital, presentada en 2020, pretende transformar la
administracion estatal, reducir la desigualdad y mejorar la competitividad. Panama también esta realizando
importantes inversiones en proyectos de infraestructura como el sistema de gestién del agua del Canal de
Panama, el Instituto Conmemorativo Gorgas, el Hospital Panama Norte y una interconexion eléctrica con
Colombia. Estos esfuerzos estan orientados a mejorar la infraestructura publica y fomentar el crecimiento
econdmico nacional.

Enlo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar recursos
internacionales, Panama participa activamente en los esfuerzos de colaboracién destinados a impulsar los
Objetivos de Desarrollo Sostenible y mejorar la resiliencia econémica. Asimismo, se ha presentado “La Agenda
Impostergable hacia un Desarrollo Sostenible en Panama”, una iniciativa de Naciones Unidas que pretende
orientar los planes nacionales de desarrollo para abordar las persistentes desigualdades, sobre todo en
sectores clave como los sistemas alimentarios, la energia, la conectividad digital, la educacion, el empleo y la
proteccion social. Desarrollada con el Tribunal Electoral de cara a las elecciones de mayo de 2024, esta
iniciativa subraya el compromiso de Panama por acelerar el desarrollo sostenible a través de marcos politicos
integrales alineados con la Agenda 2030. Panama también ha establecido alianzas con la Unién Europea en
el marco de la Agenda de Inversién Global Gateway. Estas colaboraciones priorizan las transiciones verde y
digital, la salud, la educacién y la recuperacién econdémica sostenible. Su objetivo es aprovechar el
financiamiento y los conocimientos internacionales para impulsar la resiliencia frente al cambio climatico de
Panamad y lograr la neutralidad climatica para el afo 2050. Iniciativas como la Taxonomia de las Finanzas
Sostenibles son fundamentales para alinear los flujos financieros con los objetivos climaticos, y refuerzan el
compromiso de Panama con el desarrollo sostenible y los objetivos mundiales en materia del clima.
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Panama ALC OCDE
Desarrollo social 2016 2023 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) 16.7 (74) 143 (6.5) 25.8 (8.0) 225 (7.4) N/A N/A
Coeficiente de Gini 50.4 489 46.3 44.4 (2022) 339 33.4(2021)
Proporcion de la poblacion total en hogares informales (%) N/A N/A 47.9 (2009) 46 (2021) N/A N/A
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%) N/A N/A 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) N/A 15.2 25.4(2019) 21.6 17.5(2019) 15.3 (2023)
Puntuacion del Programa para la Evaluacion Internacional
de Alumnos (PIS A)gen cie:cias 365 (2018) 388 (2022) 411 (2015) 408 (2022) 489 (2015) 485
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) N/A N/A 36 33 100 100
Exportacliones de productos de alta tecnologia (% de las 12 1 85 8 165 184
exportaciones de productos manufacturados)
Solicitudes de patentes por millon de personas 16.9 8 (2021) 13.8 12.8 (2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en I+D (% del PIB) 0.1 0.2 (2022) 0.3 0.3 (2022) 1.8 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Inversion total, formacion bruta de capital fijo (% del PIB) 384 29.5(2022) 20.7 209 219 23
lr;zr::ir: ;)xtranjera directa (IED), entrada neta de capital 91 28 43 46 N/A NIA
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 791 68.3 452 444 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 29.7 37.2(2022) 18.8 20.6 238 246
Capitalizacion bursatil (% del PIB) 24.8 (2019) 20.4 (2022) 50.2 (2019) 35.9 (2022) 69.5 (2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023
Satisfaccion con el sistema educativo (% de la poblacion) 73 57 67 65 66 67
Satisfaccion con el sistema de salud (% de la poblacion) 65 50 55 52 70 66
:’-;/:(;poruén de personas satisfechas con su nivel de vida 77 7 70 7 73 77
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 32 42 33 40 50 57
o 00y gt ooy | 5200 B ezl w2 w6
r;:; :e1 gi:gg;:j;fil]’;'dad (puntuacion de 0 [iesgos ¢ 4 »116) 49(2022) 5.9 (2016) 56 (2022) 2.8(2016) 26 (2022)
Transiciones verde y digital 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Proporcion de usuarios de internet (% de la poblacion) 54 73.6 54.5 75.4 81.8 90.7
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 10.7 18.1(2023) 112 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 0.7 0.4 1.0 0.8 1.6 18
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/capita) 43 42 53 5.1 10.7 9.5
Consumo de energia renovable (% del consumo total de
energia final) 221 28 (2021) 289 33.9(2021) 125 14.9 (2021)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributarios (% del PIB) 15.5 131 219 215 33.6 34.0
Proporcion del IVA | IRPF 11S 26 15 18 18 19 12 59 2 32 61 2 34 66 78 29 70 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 46.7 52.4 (2023) 53.4 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 10.5 13.1 113 122 5.4 48
Gasto social (% del PIB) 8.5 10 1.3 11.5 20.1 214

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.

StatlLink Sizra
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Paraguay

Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y mejorar las
condiciones fiscales, Paraguay ha aplicado importantes medidas dirigidas a modernizar el sistema tributario
y adoptar reformas estratégicas. La introduccion y aplicacion de una ley de 2019 para modernizar y simplificar
el sistema tributario nacional ha desempefiado un papel clave en la ampliacion de la base impositiva de
Paraguay y en el aumento de los ingresos. Esta reforma unificé impuestos anteriores, como el Impuesto a la
Renta Comercial, Industrial o de Servicios y el Impuesto a la Renta de Actividades Agropecuarias, al tiempo
que introdujo nuevas medidas como la ampliacion de las bases imponibles, la deduccion de pérdidas tributarias
trasladadas a ejercicios posteriores y la regulacion de los precios de transferencia. Estas iniciativas son clave
para aumentar la transparencia fiscal, mejorar el clima empresarial y alinearse con los objetivos del Plan
Nacional de Desarrollo (PND). EI PND define la visién de desarrollo de Paraguay para 2030 y se centra en
cuatro ejes estratégicos: i) reducir la pobreza y promover el desarrollo social; ii) conseguir un crecimiento
econdémico inclusivo; iii) mejorar la insercion global de Paraguay; vy iv) fortalecer el entorno politico-institucional.

Por lo que se refiere a las politicas para promover un mercado financiero robusto, inclusivo y sostenible,
Paraguay ha implantado estrategias integrales. Los esfuerzos incluyen iniciativas para mejorar la alfabetizacion
financiera, ampliar el acceso a internet y reducir los costos de transaccion. Estos esfuerzos son fundamentales
para lograr la plena inclusion financiera para el 2030 con arreglo al PND. En particular, Paraguay presentd en
2022 un Sistema de Pagos Instantaneos que permite realizar transacciones en tiempo real y mejorar la
eficiencia y la transparencia del sistema de pagos. Las iniciativas legislativas, como la propuesta de una Ley
de Inclusion Financiera, pretenden formalizar la economia promoviendo la adopcidn generalizada de métodos
de pago —sobre todo electrénicos— que identifiquen con precision a las partes implicadas y mejoren la
trazabilidad de las transacciones. Asimismo, en 2022 entré en vigor la Ley de Servicios de Confianza para las
Transacciones Electrénicas, que proporciona un marco seguro Yy fiable para las transacciones electrénicas,
promoviendo una mayor participacion en la economia formal y fomentando la innovacién en el sector
financiero. Ademas, Paraguay ha estado a la vanguardia de la integracion de los bonos ODS (Objetivos de
Desarrollo Sostenible) en la normativa nacional, lo que demuestra su compromiso con el financiamiento
sostenible y la resiliencia econémica. Este compromiso quedo patente con la emision de un bono sostenible
por parte de la Agencia Financiera de Desarrollo a través de la Bolsa de Valores de Asuncion en diciembre de
2023. Estas iniciativas destacan colectivamente el enfoque proactivo de Paraguay a la hora de fomentar un
ecosistema financiero resiliente alineado con los objetivos globales de sostenibilidad.

Enlo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar recursos
internacionales, Paraguay ha formalizado colaboraciones estratégicas destinadas a promover el desarrollo
economico sostenible y a mejorar su papel en los mercados mundiales. Estas colaboraciones hacen hincapié
en la integracion de practicas sostenibles como el financiamiento verde y el desarrollo de la resiliencia frente a
los riesgos socionaturales. Entre las principales alianzas se incluyen el apoyo continuado del Banco Mundial
en proyectos de infraestructura, las inversiones del Banco Interamericano de Desarrollo en eficiencia
energética y las colaboraciones con el Global Green Growth Institute para fomentar las inversiones verdes. El
PND de Paraguay prioriza el crecimiento sostenible, las inversiones verdes y la inclusion social, lo que refuerza
el compromiso de Paraguay con el fomento de la resiliencia econdmica. En 2024, Paraguay actué como
anfitrion de la Asamblea General de la Organizacion de Estados Americanos y de la Cumbre del Mercosur, lo
cual subraya su compromiso con la cooperacion regional y los esfuerzos realizados en el ambito de la
integracién econdmica, dirigidos a fortalecer los lazos con los paises vecinos y a avanzar en los objetivos de
desarrollo mutuo.
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Paraguay: Indicadores clave

Paraguay ALC OCDE
Desarrollo social 2016 2023 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) 24 (7.9) 19.6 (7.3) 25.8 (8.0) 225 (7.4) N/A N/A
Coeficiente de Gini 479 45.1(2022) 46.3 44.4(2022) 339 33.4(2021)
Proporcion de la poblacion total en hogares informales (%) 66.3 (2009) 57.4(2018) 47.9 (2009) 46 (2021) N/A N/A
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%) 21.3(2009) 25.5(2018) 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) 32.8(2019) 20.6 25.4(2019) 216 17.5(2019) 15.3 (2023)
Puntuacion del Programa para la Evaluacion Internacional
de Alumnos (PIS A)gen cie:cias N/A N/A 411 (2015) 408 (2022) 489 (2015) 485
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) 25 24 36 33 100 100
Ex jon I | nologia (% de |
o I 0 05 : 15 1
Solicitudes de patentes por millon de personas 5.4 (2018) 1.5(2021) 13.8 12.8 (2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en I+D (% del PIB) 0.1 0.1(2021) 0.3 0.3 (2022) 1.8 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Inversion total, formacion bruta de capital fijo (% del PIB) 19.1 20.6 20.7 20.9 219 23
lr;zr:liir: ;)xtranjera directa (IED), entrada neta de capital 21 06 43 46 NIA NIA
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 413 52.5 452 444 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 244 201 18.8 20.6 23.8 24.6
Capitalizacion bursatil (% del PIB) N/A N/A 50.2 (2019) 35.9 (2022) 69.5(2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023
Satisfaccion con el sistema educativo (% de la poblacion) 67 7 67 65 66 67
Satisfaccion con el sistema de salud (% de la poblacion) 63 51 55 52 70 66
:’-;/:(;poruén de personas satisfechas con su nivel de vida o1 79 70 73 73 77
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 32 37 33 40 50 57
o 00y gl o oy 20 m iy w2 es@e e
r;:; :e1 gi:gg;:j;fil]’;'dad (puntuacion de 0 [resgos 6.8 (2016) 6(2022) 5.9 (2016) 56 (2022) 2.8(2016) 26 (2022)
Transiciones verde y digital 2016 2023 2016 2022 2016 2022
Proporcion de usuarios de internet (% de la poblacion) 53.4 78.1 54.5 75.4 81.8 90.7
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 39 128 11.2 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 1.0 0.8 (2022) 1.0 0.8 1.6 1.8
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/capita) 6.7 6.7 (2022) 5.3 5.1 10.7 95
Consumo de energia renovable (% del consumo total de
energia final) 62.5 58.8 (2021) 289 33.9(2021) 12.5 14.9 (2021)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributarios (% del PIB) 134 14.7 21.9 215 33.6 34.0
Proporcion del IVA | IRPF 11S 54 02 2 51 02 28 59 2 32 61 2 34 66 78 29 70 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 67.8 57.2(2023) 534 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 6.6 124 11.3 12.2 5.4 48
Gasto social (% del PIB) 8.5 9.7 1.3 115 20.1 214

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.

StatLink Su=r hitps://stat.link/azt9fk
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Peru

Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y mejorar las
condiciones fiscales, Peru ha dado prioridad a la plena aplicacion de la Norma Antielusiva General para
hacer frente a la elusién tributaria. La Ley 31110 tiene como objetivo fortalecer los sectores agrarios y
riego, agroexportador y agroindustrial de Peru, al tiempo que se refuerzan los derechos laborales de
acuerdo con las normas nacionales e internacionales. Establece un incremento gradual en el tiempo del
impuesto a la renta en funcion de los ingresos netos anuales del contribuyente, para llegar finalmente a
la tasa oficial del 29.5%. Con esta medida se busca impulsar la competitividad del sector y los niveles
generales de desarrollo. Pert promulgé el Decreto Legislativo 1488 y la Ley 31652 para fomentar la
inversion privada a través de regimenes especiales de depreciacion y medidas temporales para
edificaciones, construccion y vehiculos eléctricos. La Ley 30309 promueve la investigacion cientifica y la
innovacion tecnoldgica mediante deducciones fiscales adicionales para los gastos relacionados. Ademas,
Peru ha mejorado la administracion tributaria y el cumplimiento mediante la aplicacion de la asistencia
administrativa mutua en el ambito del intercambio de informacién y el levantamiento del secreto bancario
con fines de auditoria, con el objetivo de reducir la evasion fiscal. El Decreto Legislativo 1424 limita las
deducciones de intereses para evitar el traslado de beneficios, mientras que el Decreto Legislativo 1381
se centra en la elusion fiscal, abordando especificamente los paises y territorios no cooperantes.

Por lo que se refiere a las politicas para promover unos mercados financieros robustos, inclusivos
y sostenibles, Perl ha adoptado la Politica Nacional de Inclusion Financiera (PNIF), aprobada por el
Decreto Supremo n.° 255-2019-EF, con vigencia hasta 2030. Impulsada por el Ministerio de Economia y
Finanzas y respaldada por otras instituciones clave, la PNIF tiene cinco objetivos principales: i) generar
una mayor confianza de todos los segmentos de la poblacién en el sistema financiero; ii) contar con una
oferta de servicios financieros suficiente y adecuada; iii) mitigar las fricciones en el funcionamiento del
mercado; iv) desarrollar infraestructura de telecomunicaciones y plataformas digitales; y v) fortalecer los
mecanismos de articulacién de esfuerzos institucionales. Entre los logros mas significativos se encuentran
la capacitacion de mas de 360 000 personas en cuestiones de inclusioén financiera, la ampliacién de la
capacitacién en pagos digitales para micro y pequefias empresas, la extension del servicio de internet a
mas de 2 000 nuevas localidades y el lanzamiento de la Cuenta DNI, que ha facilitado la apertura de
24 millones de cuentas para mejorar la accesibilidad financiera. Ademas, Pert ha emitido bonos sociales,
verdes y sostenibles y ha dado prioridad a los bonos soberanos a tipo fijo en moneda local para aumentar
la proporcién de moneda local en la cartera de deuda publica y fortalecer los mercados de capitales.

En lo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar
recursos internacionales, la financiacion de BID Invest y Corporacién Financiera Internacional
desempeiia un papel clave en la promocién de la inversion del sector privado en diversos sectores, como
la infraestructura social, el turismo, la industria manufacturera y la economia digital. Ademas, el Plan
Nacional de Infraestructuras Sostenibles para la Competitividad se centra en proyectos a gran escala por
valor de casi 40 000 millones de USD, sobre todo en infraestructuras sostenibles en sectores como la
sanidad, la educacion, el transporte y la energia. La Politica Nacional de Promocién de la Inversién Privada
en Asociaciones Publico-Privadas y Proyectos en Activos trata de cerrar la brecha existente en el ambito
de la infraestructura publica e impulsar el crecimiento econémico fomentando la participacion del sector
privado. Esta politica, apoyada por el Banco Mundial, hace hincapié en la importancia de contar con unos
marcos normativos transparentes y una gestion eficaz de los proyectos.
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Peru: Indicadores clave

Peri ALC OCDE
Desarrollo social 2016 2023 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) 19.1 (5.2) 18.3 (4.2) 258 (8.0) 225 (7.4) N/A N/A
Coeficiente de Gini 43.6 40.3 (2022) 46.3 44.4 (2022) 339 33.4 (2021)
P ion de | lacio | en h informal
Wrc;porcwnde a poblacion total en hogares informales 67.2(2010) 606 (2019) 479 2009) 46 (2021) N/A NIA
0,
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%) 24.2 (2010) 26.5(2019) 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) 24.5(2019) 18.6 25.4 (2019) 216 17.5(2019) 15.3 (2023)
Puntuacién del Programa para la Evaluacion
397 (2015 408 (2022 411 (2015, 408 (2022 489 (2015, 485
Internacional de Alumnos (PISA) en ciencias (2015) (2022) (2015) (2022) (2015)
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) 21 20 36 33 100 100
E i I logia (% de |
xportacllones de productos de alta tecnologia (% de las 48 46(2022) 85 8 165 18.1
exportaciones de productos manufacturados)
Solicitudes de patentes por millén de personas 2.3 2.8 (2021) 13.8 12.8 (2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en +D (% del PIB) 0.1 0.2 (2022) 03 0.3 (2022) 1.8 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Inversion total, formacion bruta de capital fijo (% del
214 213 20.7 20.9 219 23
PIB)
Invgrsmn extranjera directa (IED), entrada neta de 35 15 43 46 N/A NA
capital (% del PIB)
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 42.8 45.6 (2022) 452 444 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 204 19.5 18.8 206 23.8 246
Capitalizacion bursatil (% del PIB) 43.3(2019) 28.9(2022) 50.2 (2019) 35.9 (2022) 69.5 (2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023
e . A
Saﬂsfalc’cmn con el sistema educativo (% de la 50 51 67 65 6 67
poblacion)
Satisfaccion con el sistema de salud (% de la poblacion) 41 38 55 52 70 66
Proporcion de personas satisfechas con su nivel de vida 62 65 70 7 73 77
(%)
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 15 17 33 40 50 57
indice de percepcion de corrupcion (puntuacion en una
escala de 0 [muy corrupto] a 100 [totalmente 35 (2016) 33 41.2 (2016) 40.2 67.3 (2016) 66.1
incorrupto])
indice de riesgos de seguridad (puntuacion de 0
7.3(2016 5.8 (2022 5.9 (2016 5.6 (2022 2.8(2016 2.6 (2022
[riesgos bajos] a 10 [riesgos altos]) ( ) ( ) ¢ ) ( ) ¢ ) ( )
Transiciones verde y digital 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Proporcion de usuarios de internet (% de la poblacion) 45.5 74.7 54.5 754 81.8 90.7
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 6.9 10.4 (2023) 11.2 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 0.4 0.4 1.0 0.8 1.6 1.8
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/capita) 3.2 31 5.3 5.1 10.7 9.5
C d i ble (% del total d
onsumo de energia renovable (% del consumo total e 272 306 (2021) 289 339 (2021) 125 149 (2021)
energia final)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributarios (% del PIB) 16.1 19.2 219 215 33.6 34.0
Proporcion del IVA | IRPF [ 1S 6 18 38 73 2 58 59 2 32 61 2 34 66 78 29 70 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 60.8 56.8 (2023) 53.4 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 58 71 113 122 54 48
Gasto social (% del PIB) N/A N/A 1.3 115 20.1 214

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.

StatLink Si=m https://stat.link/4xd8ot
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Uruguay

Politicas para promover el financiamiento del desarrollo

En lo que respecta a las politicas para movilizar recursos internos para el desarrollo y mejorar las
condiciones fiscales, Uruguay ha realizado importantes esfuerzos al introducir el Impuesto Especifico
Interno (IMESI) sobre las emisiones de carbono procedentes de la gasolina, junto con la reduccién o
eliminacion de dicho impuesto en el caso de los vehiculos hibridos y eléctricos. Asimismo, las politicas
que limitan las exenciones en el impuesto a la propiedad rural (Contribucién Inmobiliaria Rural) y en el
Impuesto al Patrimonio en determinadas é&reas forestadas respaldan aun mas los objetivos
medioambientales. Para aliviar la carga fiscal de los contribuyentes con rentas mas bajas, Uruguay ha
aumentado las deducciones en el Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas y ha incrementado el
minimo no imponible en el Impuesto a la Asistencia de la Seguridad Social. Ademas, se han efectuado
ajustes en las escalas progresivas del Impuesto a las Rentas de las Actividades Econdmicas que
pretenden apoyar a las microempresas y a las pequefas empresas.

Por lo que se refiere a las politicas para promover un mercado financiero robusto, inclusivo y
sostenible, Uruguay ha puesto en marcha una serie de iniciativas estratégicas con un fuerte énfasis en
la sostenibilidad y la innovacion. Una iniciativa clave es la emision del Bono Indexado a Indicadores de
Cambio Climatico (BIICC) en octubre de 2022. Este bono vincula directamente la estrategia de
financiamiento del gobierno a la consecucién de los objetivos climaticos y basados en la naturaleza para
el afio 2025, y presenta una novedosa estructura de tasa de interés bidireccional que se ajusta en funcion
del desempefio ambiental de Uruguay. El BIICC pretende complementar el programa de financiamiento
del gobierno, diversificar la base de inversores y alinear la financiacién soberana con los objetivos
medioambientales. Ademas, la Mesa de Finanzas Sostenibles, creada en diciembre de 2021, sirve de
plataforma de colaboracion entre los sectores publico y privado para promover las finanzas sostenibles
en el pais. Apoyada por el Banco Interamericano de Desarrollo y el Sistema de Naciones Unidas, esta
mesa se centra en integrar los criterios medioambientales, sociales y de gobernanza en las practicas
financieras. Ademas, en noviembre de 2023, el Banco Mundial aprobé un Préstamo Indexado a
Indicadores de Cambio Climatico (PIICC), que ofrece reducciones potenciales en las tasas de interés si
Uruguay supera sus objetivos de reduccion de emisiones de metano en la produccién de carne de vacuno.
Estas iniciativas, coordinadas por el Ministerio de Economia y Finanzas en colaboracion con otras
instituciones nacionales, destacan el compromiso de Uruguay con el desarrollo financiero sostenible y el
cuidado del medioambiente. El gobierno también ha introducido normativas para simplificar la emision de
valores cotizados, con el objetivo de promover su uso y revitalizar el mercado de valores. Otros incentivos
relacionados incluyen el programa de préstamos garantizados del Sistema Nacional de Garantias para
Empresas (SiGa).

En lo que respecta al financiamiento regional e internacional y a las asociaciones para catalizar
recursos internacionales, Uruguay ha presentado varias iniciativas estratégicas para reforzar la
competitividad industrial e impulsar las transiciones energéticas sostenibles. La Hoja de Ruta de
Hidrégeno Verde, introducida por el Ministerio de Industria, Energia y Mineria, pretende promover cambios
significativos en las fuentes de energia y las materias primas industriales e incluye la creacién de una
Ventanilla Unica de Inversiones para el hidrogeno verde. De cara a 2040, Uruguay aspira a consolidar
una industria del hidrégeno verde capaz de alcanzar una facturacién anual de 1 900 millones de USD y
de generar mas de 30 000 empleos de calidad. Esta estrategia integral alinea el desarrollo industrial de
Uruguay con los objetivos globales de sostenibilidad, fomentando el crecimiento econémico y la creacion
de empleo a través de inversiones internacionales del sector privado en el sector de la energia verde.
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Uruguay ALC OCDE
Desarrollo social 2016 2023 2016 2023 2016 2022
Pobreza (Pobreza extrema) 3.6 0.2) 45 0.2) 258 (8.0) 225 (7.4) N/A N/A
Coeficiente de Gini 39.7 40.6 (2022) 46.3 44.4 (2022) 339 33.4 (2021)
P ion de | lacio | en h informal
Wrc;porcwnde a poblacion total en hogares informales 285 (2008) 163 (2018) 479 2009) 46 (2021) N/A NIA
0,
Proporcion de la poblacion total en hogares mixtos (%) 27.7 (2008) 18.3(2018) 23.2 (2009) 21.3(2021) N/A N/A
indice de instituciones sociales y género (SIGI) 22.2(2019) 194 25.4 (2019) 216 17.5(2019) 15.3 (2023)
Puntuacién del Programa para la Evaluacion
435 (2015 435 (2022 411 (2015, 408 (2022 489 (2015, 485
Internacional de Alumnos (PISA) en ciencias ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
Productividad e innovacion 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Productividad laboral (% de la OCDE) 60 62 36 33 100 100
E i I logia (¥
xportauon(les de productos de alta tecnologia (% de 106 107 85 8 165 18.1
las exportaciones de productos manufacturados)
Solicitudes de patentes por millén de personas 7.6 6.7 (2017) 13.8 12.8 (2021) 631.2 572.8 (2021)
Gasto en +D (% del PIB) 0.4 0.4 (2021) 03 0.3 (2022) 1.8 2.1(2022)
Inversion y financiamiento privado 2016 2023 2016 2023 2016 2023
Inversion total, formacion bruta de capital fijo (% del
16.9 174 20.7 20.9 219 23
PIB)
Invgrsmn extranjera directa (IED), entrada neta de 09 06 43 46 N/A NA
capital (% del PIB)
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) 256 28.8 452 444 86.8 76.8
Ahorro (% del PIB) 18.3 13.8 18.8 206 23.8 246
Capitalizacion bursatil (% del PIB) N/A N/A 50.2 (2019) 35.9 (2022) 69.5 (2019) 64.7 (2022)
Percepciones de los ciudadanos e instituciones 2011 2023 2011 2023 2011 2023
e . -
Saﬂsfalc’cmn con el sistema educativo (% de la 62 60 67 65 6 67
poblacion)
Satisfaccion con el sistema de salud (% de la poblacion) 75 62 55 52 70 66
Proporcion de personas satisfechas con su nivel de vida 7 7 70 7 73 77
(%)
Confianza en el sistema judicial (% de la poblacion) 50 48 33 40 50 57
indice de percepcion de corrupcion (puntuacion en una
escala de 0 [muy corrupto] a 100 [totalmente 71(2016) 73 41.2(2016) 40.2 67.3 (2016) 66.1
incorrupto])
indice de riesgos de seguridad (puntuacion de 0
3.5(2016 3.9 (2022 5.9 (2016 5.6 (2022 2.8(2016 2.6 (2022
[riesgos bajos] a 10 [riesgos altos]) ( ) ( ) ¢ ) ( ) ¢ ) ( )
Transiciones verde y digital 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Proporcion de usuarios de internet (% de la poblacion) 66.4 89.9 54.5 754 81.8 90.7
Abonos de banda ancha fija (por cada 100 habitantes) 27.3 32.4(2023) 11.2 17 (2023) 30.6 36 (2023)
Ingresos tributarios ambientales (% del PIB) 1.6 14 1.0 0.8 1.6 1.8
Emisiones de GEI (excl. uso del suelo) (t CO2e/capita) 12.3 12.2 5.3 5.1 10.7 9.5
C d i ble (% del total
onsumo de energfa renovable (% del consumo tota 603 57.8 (2021) 289 339 (2021) 125 149 (2021)
de energia final)
Situacion fiscal 2016 2022 2016 2022 2016 2022
Total de ingresos tributarios (% del PIB) 255 26.6 219 215 33.6 34.0
Proporcion del IVA | IRPF [ 1S 71 3 26 68 39 28 59 2 32 61 2 34 66 78 29 70 82 39
Moral tributaria (% que justifica la evasion) 39.8 47.1(2023) 53.4 58.0 (2023) N/A N/A
Servicio de deuda publica (% de los ingresos fiscales) 9.5 75 113 122 54 48
Gasto social (% del PIB) 14.7 12.9 1.3 115 20.1 214

Nota: Para definiciones y fuentes, véase la Guia del Lector.

StatLink Sa=m https://stat.link/rg5luo

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2024 © OCDE/CAF/UNION EUROPEA 2024


https://stat.link/rq5luo

Perspectivas economicas de Ameérica Latina 2024

FINANCIANDO EL DESARROLLO SOSTENIBLE

Para financiar sus ambiciosas agendas de desarrollo sostenible, los paises de América Latina y el Caribe
(ALC) necesitan ampliar sus fuentes de financiacion. Esta 172 edicion de Perspectivas econdmicas de América
Latina propone una serie de opciones de politicas publicas para movilizar los recursos necesarios, basadas
en acciones coordinadas entre el sector publico, el sector privado y sus socios internacionales. Sostiene

que los recursos publicos deben recaudarse e invertirse mejor y de manera mas eficiente. Incluso con estas
mejoras, los recursos privados seran igualmente cruciales, ya que los ingresos publicos no bastaran para
financiar las profundas transformaciones que necesita la region. La profundidad, el acceso, la inclusividad y la
eficiencia de los sistemas financieros deben seguir mejorando, especialmente en beneficio de los ciudadanos
y las empresas mas pequenas. Las empresas necesitan mercados de capitales mas fuertes para financiar
sus proyectos de inversion a largo plazo. Las recomendaciones del informe incluyen el uso de instrumentos
financieros innovadores; la renovacion del papel de las instituciones de financiacién del desarrollo; la
revitalizacion de las asociaciones internacionales para movilizar recursos externos; y la adopcién de una
agenda regional compartida para abordar el dificil contexto de la financiacion internacional.
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