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Resumen Ejecutivo

1 fortalecimiento de la inversion constituye una condicion fundamental para que

Iberoameérica eleve su productividad, amplie su capacidad de crecimiento y mejore el
bienestar de su poblacion. Este informe analiza los factores que condicionan la inversién en
la region desde una perspectiva comparada con la OCDE, con especial atencion a los paises
iberoamericanos del continente americano y teniendo presente la elevada heterogeneidad
existente entre sus economias.

Iberoamérica no carece de oportunidades de inversion: cuenta con abundantes recursos na-
turales, mercados de tamano relevante, una posicion estratégica en la reorganizacion de las
cadenas globales de valor, un considerable dinamismo empresarial y vinculos economicos y
culturales con Europa que pocas regiones pueden ofrecer. Ademas, la region ha reforzado su
resiliencia macroecondmica, sus bancos centrales han ganado credibilidad y su exposicion
a una crisis de deuda regional es menor que en etapas anteriores.

Todos estos avances conviven con un problema estructural de bajo crecimiento, resultado
de décadas de escasa acumulacion de capital y limitado avance de la productividad. La bre-
cha de productividad por hora entre la region y Estados Unidos practicamente se ha duplica-
do desde 1950.

Las perspectivas de crecimiento en los ultimos anos apenas han variado y se mantienen en
torno al 2,3%, una tasa insuficiente para cerrar la brecha de desarrollo. El problema de fondo
es estructural y, especialmente, de falta de inversion. La formacion bruta de capital fijo se si-
tua por debajo de los niveles de la OCDE y ha perdido peso en la ultima década. Por otro lado,
el aumento de la IED (que ya representa el 12,8% de los flujos mundiales) confirma el atractivo
de la region, pero su volatilidad y concentracion son muestra de un potencial sin consolidar.

Espana es un socio inversor estructural de la region y uno de los principales inversores ex-
tranjeros en numerosos paises. La relacion, sin embargo, se ha vuelto mas extensa que intensa:
hay mas empresas presentes, pero la mayoria concentra su actividad en un unico mercado.
En sentido inverso, Espana se consolida como puerta de entrada del capital latinoamerica-
no en la Union Europea. El acuerdo UE-Mercosur refuerza este vinculo al completar la red de
acuerdos comerciales de la UE con la region y dotar al comercio y a la inversion de un marco
mas estable y predecible.

Atraer inversion es necesario, pero no suficiente. Para que se traduzca en productividad,
empleo y crecimiento, la region necesita factores productivos complementarios en los que
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acumula brechas persistentes respecto de la OCDE: i) el capital humano apenas ha mejo-
rado en la ultima década y sin trabajadores cualificados, la tecnologia queda infrautilizada;
ii) las infraestructuras de transporte, energia y comunicaciones son insuficientes, lo que eleva
los costes logisticos y fragmenta los mercados; y iii) por ultimo, el esfuerzo en innovacion es
muy reducido, con un gasto en I+D muy por debajo del de la OCDE (0,4% del PIB frente al 2,9%),
lo cual dificulta el avance hacia actividades de mayor valor afiadido.

Ademas, las decisiones de inversion requieren un entorno de confianza, estabilidad y previ-
sibilidad. En términos agregados, la inflacion, el déficit y la deuda publica de la region no se
alejan en exceso de los niveles de la OCDE, aunque estos promedios ocultan una gran hetero-
geneidad y episodios de fuerte inestabilidad en algunas economias. La brecha relevante esta
en la percepcion de riesgo: 1a calificacion crediticia media de la regién (46 puntos sobre 100,
frente a 81 en la OCDE) encarece la financiaciéon de gobiernos, bancos y empresas, y reduce el
margen para la inversiéon productiva.

Las mayores distancias se concentran en el marco institucional y empresarial. La proteccion
de los derechos de propiedad, la calidad regulatoria, la libertad de empresa y la eficacia del
sector publico se situan, claramente, por debajo de los niveles de la OCDE, 1o que eleva la incer-
tidumbre y el coste de operar. En materia fiscal, mas alla de cuanto se recauda, importa como
se distribuye la carga y su estabilidad: los sistemas tributarios complejos, cambiantes o con-
centrados en las empresas reducen la rentabilidad de los proyectos y limitan la reinversion.
Estas dimensiones se refuerzan entre si y guardan una estrecha relacion con la calidad cre-
diticia y con el nivel de desarrollo, lo que confirma que las instituciones forman parte de la in-
fraestructura econdémica sobre la que se construyen la confianza, la inversion y el crecimiento.

En definitiva, Iberoamérica no carece de fuentes potenciales de crecimiento sino de las condi-
ciones necesarias para aprovecharlas plenamente. Este diagnostico apunta a la necesidad de
avanzar en una agenda coordinada de reformas, adaptada a las circunstancias de cada eco-
nomia, que refuerce la seguridad juridica, consolide las finanzas publicas, simplifique los sis-
temas tributarios y los ordenamientos juridicos, y mejore la calidad educativa y la inversion
en infraestructuras, favoreciendo, en ultima instancia, la integracion economica. En ese es-
fuerzo, el compromiso empresarial resulta indispensable para identificar oportunidades, asu-
mir riegos, innovar y crear empleo, con un el respaldo de un marco publico estable y previsible.

Palabras clave:Iberoamérica, inversion, IED, productividad, crecimiento, capital huma-
no, infraestructuras, fiscalidad, seguridad juridica, calidad institucional, calidad reqgu-
latoria, compromiso empresarial.
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1 Instituto de Estudios Econémicos (IEE), como think tank asociado a la Confederacion

Espanola de Organizaciones Empresariales (CEOE), ha elaborado el presente informe con
el objetivo de analizar los principales factores que condicionan la inversion y el crecimien-
to economico en Iberoameérica.

Iberoamérica cuenta con importantes oportunidades para atraer inversién, asociadas a sus
recursos naturales, el tamaifo y las caracteristicas de sus mercados, su posicion estratégica
y sus vinculos economicos y culturales. Sin embargo, estas oportunidades conviven con im-
portantes retos estructurales. La region mantiene un crecimiento potencial reducido, condi-
cionado, entre otros factores, por los bajos niveles de inversion, el limitado crecimiento de la
productividad y las carencias existentes en ambitos como el mercado de trabajo.

En este contexto, el informe analiza la inversién como uno de los principales motores del cre-
cimiento econémico. No obstante, para que estos efectos puedan materializarse, es necesario
contar con unas condiciones macroeconomicas, institucionales y empresariales que propor-
cionen estabilidad, seguridad y previsibilidad a las decisiones de inversion.

El analisis se estructura en torno a tres ejes. En primer lugar, se estudian los factores produc-
tivos que permiten aprovechar el potencial de la inversion, con especial atencién al capital
humano, las infraestructuras y la I+D. En seqgundo lugar, se analizan las condiciones necesa-
rias para favorecer la inversion, tanto desde la perspectiva de la estabilidad macroecondmica
como del marco institucional y empresarial. Por ultimo, se examina el crecimiento econémico
como resultado de la interaccion entre estos factores, utilizando el PIB per capita como una
de las principales referencias.

El enfoque del informe es fundamentalmente comparativo y pone el foco en las diferencias
existentes entre las economias iberoamericanas del continente americano. Los principales in-
dicadores se contrastan, cuando resulta pertinente, con el promedio de la OCDE, permitiendo
identificar las fortalezas de la region y, especialmente, los ambitos en los que existe un mayor
margen de mejora para favorecer la inversion y elevar la productividad.

Desde una perspectiva empresarial, el informe pretende contribuir al analisis de las condicio-
nes necesarias para reforzar el atractivo inversor de los paises iberoamericanos del continen-
te americano y favorecer un entorno que permita a las empresas desarrollar proyectos de lar-
go plazo.
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1. La situacion actual en Iberoamérica

Latinoameérica no es una region que carezca de oportunidades de inversion; el principal desafio
consiste en fortalecer las capacidades productivas necesarias para transformar dicha inver-
sion en crecimiento sostenido. La region se enfrenta a un problema estructural de bajo creci-
miento. En otras palabras, el periodo de bajo crecimiento que se registra no es puntual ni ex-
cepcional, sino que refleja una limitacion caracterizada por décadas de baja acumulacion de
capital y escaso crecimiento de la productividad, factores que condicionan el crecimiento po-
tencial de la region. Este diagndstico no responde unicamente a la evolucion de la estabilidad
macroeconomica, sino también a la existencia de restricciones que limitan la inversién y el
aumento de la productividad. En 2022, 1a productividad por hora trabajada en Estados Unidos
era, aproximadamente, cuatro veces mayor que la de América Latina y el Caribe. La brecha re-
lativa casi se duplico respecto de 1950%.

La Comision Economica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL) identifica tres problemati-
cas interconectadas: (1) la baja capacidad para crecer; (2) la elevada desigualdad y (3) bajas
capacidades institucionales y gobernanza poco efectiva. Estos tres ejes se refuerzan entre si
y dificultan que un aumento puntual de la actividad se convierta en una trayectoria sosteni-
da de desarrollo.

Un elemento transversal que también debe tomarse en cuenta al hablar del crecimiento de
Latinoamérica y el Caribe y de Iberoamérica es la heterogeneidad que se observa en la region,
tanto en términos de crecimiento como en lo referente a las condiciones de este y los factores
que lo impulsan. En 2025, Argentina mostraba una recuperacion tras dos anos de contraccion;
Brasil mantenia cierto dinamismo, aunque condicionado por una politica monetaria restricti-
va; México se desaceleraba por el agotamiento de grandes proyectos publicos y la incertidum-
bre comercial; mientras Chile, Colombia y Peru registraban expansiones moderadas.

Con el fin de contextualizar y caracterizar la region, conviene destacar sus principales forta-
lezas como destino de inversién, asi como los desafios y obstaculos que enfrenta.

Una de las principales fortalezas es la resiliencia macroeconémica y monetaria. .os bancos
centrales han ganado credibilidad y, en general, han tenido una gestiéon efectiva del proce-
so de desinflacion. La region no esta expuesta a una crisis de deuda regional comparable con
la de los afios ochenta, hay mayor proporcion de deuda en moneda local y existen mas ins-
trumentos macroprudenciales. Los recursos naturales de la regién también ofrecen una opor-
tunidad de desarrollo significativa, ya que con la infraestructura, tecnologia y talento adecua-
dos pueden impulsar la transicion energética, ambito de especial importancia en la coyuntura
actual. Ademas, Latinoameérica y el Caribe presenta una actitud social favorable hacia el em-
prendimiento y existe considerable dinamismo en la region.

1 CoMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE (2024), Panorama de las politicas de desarrollo productivo
en América Latina y el Caribe, 2024 (LC/PUB.2024/15-P/Rev.1), Naciones Unidas.

PUNTO DE VISTA Noviembre [ 2026



Factores para fortalecer la inversiéon en Iberoamérica. El compromiso empresarial 9

Todas las organizaciones relevantes y analistas de la region coinciden en que la inversion in-
suficiente es el principal obstaculo estructural. Como se ha mencionado, la baja inversion es
la principal limitacion, ya que puede desencadenar un ciclo que deriva en estancamiento. Si
hay poca inversion, hay menos acumulacion de capital, que conlleva menos productividad, lo
que, a su vez, lleva a menos retornos esperados, menor inversion futura y, por tanto, bajo creci-
miento potencial. En el sentido inverso, mayor focalizacion en mejorar la productividad eleva
los retornos de capital y los incentivos para invertir. Por otro lado, las deficiencias en capital
humano y en las condiciones de las infraestructuras limitan la capacidad de la region para
transformar la inversion en inversion productiva y aumentos de productividad. Asimismo,
la fragmentacion institucional y la discontinuidad de politicas presentes en muchos paises
de la region también actiuan como obstaculos para el crecimiento.

1.1. Perspectivas econémicas para Iberoamérica

Iberoamérica afronta los préoximos anos en un contexto de crecimiento moderado y de elevada
incertidumbre internacional. Durante 2025, la region convivio con un mayor proteccionismo
comercial, la volatilidad de los mercados financieros y la persistencia de riesgos geopoliticos.
Pese a ello, Iberoamérica crecio, aproximadamente, un 2,4%, la inflacion continud convergien-
do hacia los objetivos de los bancos centrales, y el empleo siguié aumentando, aunque a me-
nor ritmo.

Las perspectivas economicas para 2026 indican que el entorno internacional podria volver-
se aun mas complejo, con un menor crecimiento de la economia mundial y mayores presio-
nes sobre los mercados internacionales de energia. Ademas, aunque se espera que el entor-
no internacional mejore gradualmente a partir de 2027, en las proyecciones se observa que
Iberoamérica mantendra un crecimiento insuficiente para aumentar, de forma sostenida, los
ingresos por habitante y cerrar la brecha de desarrollo con otros paises.

Esta situacion confirma que el principal reto de las economias de la region va mas alla de la
coyuntura internacional y responde a factores estructurales propios, como pueden ser la per-
sistencia de bajos niveles de inversion, el escaso crecimiento de la productividad, y los ele-
vados niveles de informalidad en el empleo, entre otras cosas. Para superar esta barrera al
crecimiento sera necesario fortalecer las politicas que impulsen la inversion, la productivi-
dad y el empleo.

La Tabla 1 recoge las tasas de crecimiento del PIB registradas en 2025 y las proyecciones dis-
ponibles para 2026 y 2027 de la CEPAL. Estas proyecciones muestran una desaceleracion del
crecimiento en 2026, seqguida de una recuperacion parcial en 2027, en linea con las previsio-
nes del entorno internacional. Dentro de esta tendencia general, hay diferencias importantes
entre paises y subregiones, ya que su estructura productiva y su exposicion a choques exter-
nos es muy heterogénea.

Como se observa en la Tabla 1, el deterioro del crecimiento de los paises de la region respon-
de, en parte, a la desaceleracion generalizada de la actividad econémica prevista para 2026.
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Sin embargo, este factor no constituye la principal limitacion al crecimiento regional. Incluso
en un escenario de ligera recuperacion en 2027, la tasa de crecimiento se situaria en torno al
2,3% en promedio. Esta cifra apenas ha experimentado cambios significativos durante los ul-
timos cinco anos y continua siendo insuficiente para avanzar de manera sustancial en el cie-
rre de la brecha de desarrollo. Preservar la estabilidad macroeconémica sera una condicion
necesaria para acelerar el crecimiento, pero no suficiente. Elevar la capacidad de crecimien-
to de las economias iberoamericanas requerira, sobre todo, generar las condiciones necesa-
rias para atraer una mayor inversion y aumentar la productividad como pilares fundamen-
tales para sostener un mayor crecimiento a medio y largo plazo.

TABLA1
Tasas del crecimiento del PIB
2025 y proyecciones para 2026 y 2027

s |
2,5 2,5

América del Sur 29

Argentina 4,5 &9 34
Bolivia -1.6 0.5 0.8
Brasil 2,3 22 22
Chile 25 1.6 22
Colombia 2,6 2,6 25
Ecuador 3.7 24 2,5
Paraguay 6,6 4,3 4
Perud 34 32 33
Uruguay 18 1,5 2.2
Venezuela 89 6.5 6.5
Centroamérica y México 1 14 2,2
México 0.5 1.3 19
Centroamérica (sin incluir Cuba ni Haiti) 3,8 4 4,2
Costa Rica 4.6 3.7 39
El Salvador 39 39 3.7
Guatemala 4,3 4 41
Honduras 3.8 515 3.7
Nicaragua 49 4,5 4
Panama 4.4 4.4 4,6
Republica Dominicana 21 4 4.4

Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos de CEPAL.
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1.2. El panorama de la IED en Iberoamérica

La inversion extranjera directa (IED) supone una oportunidad para la mejora y el desarrollo
multidimensional de cualquier pais. La recepcion de esta inversion implica la entrada de co-
nocimiento y tecnologia, mejorando la productividad total de los factores y la competitividad,
y permitiendo adoptar una posicion ventajosa en el comercio internacional.

El Grafico 1 muestra el peso relativo de los principales paises inversores en paises iberoame-
ricanos. La Union Europea y especialmente Espana tienen una presencia significativa en to-
dos los paises. Estados Unidos también concentra una proporciéon importante del total de la
inversion. Concretamente el peso de Espana resulta particularmente elevado en algunas eco-
nomias: alcanza, aproximadamente, el 40% del stock de IED en Bolivia y el 30% en Ecuador,
mientras que en Argentina, Colombia y Venezuela se situa en torno al 20%-25%. Incluso en
las principales economias receptoras de la region, como México y Brasil, la inversion espano-
la representa alrededor del 13% y el 9%, respectivamente. Estos datos muestran que la presen-
cia inversora espanola tiene una importancia considerable dentro de las estructuras de capi-
tal extranjero de numerosos paises de la region.

GRAFICO 1
Peso de los paises inversores en el stock de IED en paises de Iberoamérica
2023

100%

80%

60%

o)
40% 40,4% 13,0%
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21,7% 52.7%
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Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia  Ecuador México Perd Venezuela
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*: Otros paises de LAC se refiere a los paises de Latinoamérica y el Caribe que no son el gue se estd analizando. Es decir, para Argentina
son el resto de los paises de la region que no son Argentina.
Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del Banco de Espana.
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Los flujos de IED entre Latinoamérica y Espana encuentran una ventaja comparativa en los
lazos lingiiisticos y culturales. La gran proximidad, especialmente de idioma, se puede aprove-
char economicamente fomentando las relaciones econémicas y comerciales. Histéricamente,
las empresas espafiolas han encontrado en los paises latinoamericanos una oportunidad para
crear economias de escala y expandirse. De hecho, ha sido un gran participante en el desarro-
llo de sectores estratégicos como la banca o la energia?. Latinoamérica también ha encontrado
en Espaina una entrada al mercado de la Union Europea, con mas de 450 millones de consu-
midores y un marco legal e institucional de fiabilidad. En otras palabras, para América Latina,
Espana es una fuente estable de capital empresarial; para Espana, América Latina constitu-
ye uno de los pilares fundamentales de su internacionalizacion econémica.

Como muestra el Grafico 2, la inversion bruta espanola en América Latina entre 2005 y 2025
es volatil. Después de oscilar durante los primeros anos, los flujos alcanzaron su maximo en
2014, con, aproximadamente, 13.500 millones de euros, y se mantuvieron elevados hasta 2018.
Luego, la inversion desciende hasta estabilizarse en cerca de los 5.000 millones entre 2020 y
2022, antes de recuperarse en 2023-2024 y moderarse ligeramente en 2025.

GRAFICO 2

Flujos de Inversion Bruta de Espaia hacia Latinoamérica
2005-2025, millones de euros
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos de la Secretaria de Estado de Comercio disponible
en Datalnvex.

2 CasILDA BEJAR, R. (2026), Revitalizar el espacio inversor iberoamericano, Anuario I[ELAT, vol. 2, pp. 127-144.
https://erevistas.publicaciones.uah.es/ojs/index.php/aielat/es/article/view/v2-nl-casilda
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Espana siempre ha sido, y continua siendo, un socio inversor estructural en América Latina,
pero su relacion con la region ha entrado en una fase distinta. Entre 2013 y 2024 la relacion entre
Espana y la region se ha caracterizado por una ampliacion de la base inversora, mas que por un
fuerte aumento de la inversion media de las companias espafiolas que ya estaban instaladas.
Es decir, la relacion inversora se ha vuelto mas extensa, pero no necesariamente mas intensa.

Como indica el Banco de Espafa3, dentro de América Latina, el nimero de empresas espafio-
las aumento en los principales paises entre 2013 y 2024, con excepcion de Argentina. México
ocupa, claramente, la primera posicion por nimero de empresas espainolas con inversion di-
recta, sequido por Colombia, Chile, Brasil, Argentina, Peru y Venezuela. Aunque México lidera
en numero de empresas, Brasil presenta, con diferencia, el mayor stock medio de inversion
espanola por compainia. Cabe destacar que la inversion esta poco diversificada geograficamen-
te a nivel de empresa. Alrededor del 70% de las companias espaiolas presentes en América
Latina invierte en un Unico pais. Estas empresas representan mas del 76% del stock de inver-
sion en capital. Solo aproximadamente el 30% de las empresas mantiene inversiones simulta-
neas en dos o mas mercados latinoamericanos.

En resumen, hay mas empresas espainolas presentes, la presencia es relativamente esta-
ble, el volumen medio invertido por compainia ha disminuido, la inversion sigue concentra-
da en pocas grandes empresas y la mayoria de las companias opera, inicamente, en un pais
latinoamericano.

Por otrolado, la inversién de Latinoameérica hacia Espana ha experimentado un incremento a
lo largo del tiempo, una oportunidad clave para su desarrollo. Con la transformacion de las ca-
denas de valor a nivel mundial, 1a realizacion de inversion extranjera resulta esencial para las
empresas multinacionales de Latinoamérica a la hora de iniciar su proceso de internaciona-
lizacion. En Espana han existido multiples iniciativas de apoyo a la inversion latinoamerica-
na, asi como de impulso a la integracion empresarial, como las llevadas a cabo por el Instituto
Espafiol de Comercio Exterior (ICEX) o el Consejo Empresarial Alianza por Iberoamérica (CEAPI).
Ademas, la IED es una estrategia empleada frecuentemente en los procesos de internaciona-
lizacion, ya que permite mantener un mayor control en la toma de decisiones.

El Grafico 3 muestra la evolucion de la IED Latinoamericana hacia Espaia, que evidencia
una trayectoria ascendente, aunque muy volatil, de la inversion bruta latinoamericana entre
2005 y 2025. Los flujos pasaron de menos de 500 millones en 2005 a maximos parciales en 2011,
2014 y 2017, antes de alcanzar un pico excepcional superior a 5.000 millones en 2020. Después
de caer, considerablemente, en 2021-2022, la inversion se recupero en 2023 y 2024, aunque vol-
vio a moderarse en 2025. En general, la evolucion confirma la creciente relevancia de Espafia
como destino del capital latinoamericano.

3 LOPEZ ESPINOSA, E. y MARTIN MACHUCA, C. (2026), «La inversién de las empresas espafiolas en América Latina: ;Qué nos
dicen los microdatos?», en BANCO DE ESPANA, Informe de economia latinoamericana: Primer semestre de 2026 (Recuadro
5, pp. 67-72).
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GRAFICO 3
Flujos de Inversion Bruta de Latinoamérica hacia Espana
2005-2025, millones de euros
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la Secretaria de Estado de Comercio
disponible en Datalnvex.

Una encuesta realizada por el Consejo Empresarial Alianza por Iberoamérica (CEAPI) en 2023
revela distintos factores por los que las empresas latinoamericanas dirigen la inversion ha-
cia Espana. El1 86% de las empresas expresan que mantener y ampliar la fase de internacio-
nalizacion es la principal causa por la que eligen nuestro pais. Otros factores que también to-
man en consideracion son la oportunidad de apertura hacia nuevos mercados y la facilidad
que proporciona ser parte de Iberoamérica®.

1.3. El Mercosur se suma a la red de acuerdos de la region con la UE

En este contexto, la region no parte de cero. La UE y, por tanto, Espafia ya mantiene acuerdos
comerciales con Centroameérica, el Caribe, Colombia, Ecuador y Peru, y ha actualizado, recien-
temente, los de México y Chile. E1 Mercosur era la principal pieza pendiente: con su incor-
poracion, la UE quedaria vinculada por acuerdos con todos los paises de América Latina sal-
vo Bolivia, Cuba y Venezuela, un conjunto que representa el 95% del PIB regional, frente al 44%
que cubren los acuerdos de Estados Unidos y el 14% de los de China®.

4 ALVAREZ, M., DA PONTE, A, VALDERRAMA,, N. y MOYA, F. (2024), La inversion latinoamericana en Espafia, abril. Consejo
Empresarial Alianza por Iberoamérica (CEAPI).

5 BERGANZA, J. C, CAMPOS, R. G, ESTEVADEORDAL, A., TALVL, E. y TIMINI, J. (2025), UE-Mercosur: ;plataforma hacia una nueva
era de integracion transatlantica e intrarregional latinoamericana? (ARI 5/2025, 14 de enero), Real Instituto Elcano.
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El acuerdo UE-Mercosur®, firmado en enero de 2026, y con el acuerdo comercial interino en apli-
cacion desde mayo de 2026, prevé no solo la reduccién de las barreras comerciales arancelarias
y no arancelarias entre los dos bloques, sino también dotar al comercio y a la inversion de un
marco mas estable y predecible, basado en reglas mas exigentes en materias como la propie-
dad intelectual, la seqguridad alimentaria, la defensa de la competencia y las buenas practicas
regulatorias. Todo ello mientras se pone especial interés en avanzar hacia el desarrollo soste-
nible poniendo el foco en la proteccién de los derechos laborales o del medio ambiente y a la
lucha contra el cambio climatico, en una region que esta especialmente expuesta a sus efectos.

La UE es el primer inversor extranjero del Mercosur, con un stock de inversion de 390.000
millones de euros en 2023, y su segundo socio comercial de bienes, con cerca del 17% de su
comercio total en 2024’. Para el Mercosur, el acuerdo consolida, ademas, el acceso preferente
a un mercado de gran tamano como el europeo. Para la UE forma parte de una estrategia de
diversificacion de mercados y cadenas de suministro que busca reducir su exposicion a per-
turbaciones comerciales, en especial en materias primas criticas como el niobio, del que el
Mercosur suministra el 82% de sus importaciones®.

En cuanto al comercio de mercancias, el acuerdo prevé que, una vez se complete su aplicacion
(hasta 15 afios en algunas lineas arancelarias), se liberara mas del 90% del comercio bilateral. E1
acuerdo tiene por objetivo, también, el refuerzo de la confianza y la comprension mutuas y con-
firma la disponibilidad de medidas antidumpinge introduce salvaguardas bilaterales para secto-
res sensibles, como lo es el agricola, con medidas especificas de motorizacién de las importacio-
nes y una posible suspension temporal de las preferencias en caso de darse los desencadenantes.

En materia de servicios y establecimiento, el Mercosur liberaliza por completo las inversio-
nes y se ha acordado la libre circulacion de capitales con el fin de realizar inversiones direc-
tas. El acuerdo mejora la seguridad juridica, la transparencia y la cooperacion reglamentaria
en ambitos como las telecomunicaciones, los servicios financieros y el comercio electronico,
excluyendo, explicitamente, la liberalizacion de los servicios publicos. Ademas, en materia de
contratacion publica, el acuerdo garantiza un acceso reciproco y no discriminatorio con trato
nacional para los proveedores, bienes y servicios establecidos localmente una vez cumplidos
los criterios de establecimiento.

En cuanto a los efectos globales esperados, sequn estudios® recientes, el acuerdo elevaria
un 37% el comercio bilateral UE-Mercosur a largo plazo. Para los paises de Mercosur, don-
de la UE es un socio clave, el comercio global podria crecer entre un5%yunl13%. En cam-

6 El acuerdo UE-Mercosur engloba a Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay; Bolivia, cuyo protocolo de adhesién al bloque
se formalizo en diciembre de 2023, se encuentra en periodo de incorporacién gradual a la normativa comun del Mercosur
y no es parte del acuerdo. Venezuela, suspendida desde 2017, tampoco.

7 ComisION EUROPEA (2026, 30 de abril), £l acuerdo comercial UE-Mercosur.

8 Idems5.

9 Estimaciones de TIMINI y VIANI (2022) y BERGANZA et al. (2025), recogidas en Campos, Timini, Viani y Vidal (2026, pp. 18-19).
TIMINI, J. y VIANL, F. (2022), <A highway across the Atlantic? Trade and welfare effects of the EU-Mercosur agreements,
International Economics, 169, pp. 291-308.

CAMPOS, R. G, TIMINT, J., VIANL, F. y VIDAL, E. (2026), «<El Acuerdo UE-Mercosur: analisis de sus caracteristicas con una pers-
pectiva sectorial», Documentos Ocasionales, n.° 2601, Banco de Espana.
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bio, para los paises de la UE cuyo comercio con Mercosur representa solo una pequena fraccion
de su comercio mundial, el aumento seria mas moderado, situandose entre el 0,3% y el 0,7%.
En cuanto al impacto sobre la actividad economica, un estudio del Parlamento Europeo obtie-
ne simulaciones!® con resultados modestos pero positivos de 0,1% de crecimiento del PIB para
la UE, y de 0,3% para el bloque Mercosur.

2. La inversion como motor de crecimiento

La inversion es uno de los principales motores del crecimiento econémico y del desarrollo, ya
que permite ampliar y modernizar la capacidad productiva de las economias. Una mayor in-
version, tanto publica como privada, resulta fundamental para impulsar la actividad empre-
sarial, favorecer la incorporacion de nuevas tecnologias y fortalecer las infraestructuras y
el capital productivo, y contribuir al crecimiento econémico, tal y como muestra el Grafico 4.

GRAFICO 4
Relacion entre PIB per capitay FBCF per capita
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Banco Mundial.

Para Iberoamérica, el fortalecimiento de la inversién adquiere especial relevancia en un con-
texto en el que persisten importantes brechas respecto a las economias mas desarrolladas.

10 sroLL, P. T, RUDLOFF, B. y MENSAH, K. v SULTAN, S. (2025), An update on the economic, sustainability and regulatory
effects of the trade part of the EU-Mercosur Partnership Agreement, Parlamento Europeo, EXPO_STU(2025)754476.
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Incrementar la capacidad de inversion no solo contribuye a elevar el potencial de crecimien-
to, sino que también permite mejorar la competitividad de las empresas y generar las condi-
ciones necesarias para un desarrollo econémico mas sostenido.

La Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) es un indicador especialmente relevante para ana-
lizar el esfuerzo inversor de las economias, al recoger la inversion destinada a activos fijos y,
por tanto, la ampliaciéon y renovacion de su capacidad productiva. Analizar su evolucion per-
mite valorar hasta qué punto las economias iberoamericanas han reforzado su inversién du-
rante la ultima década y como se situan frente a otras economias de referencia.

El Grafico 5 muestra la FBCF como porcentaje del PIB en 2014 y en 2024, 1o cual permite obser-
var tanto la posicion relativa de los distintos paises como la evolucion de su esfuerzo inversor
durante la ultima década. En 2024, Iberoamérica presenta una FBCF promedio del 20,8% del
PIB, por debajo del promedio de la OCDE, situado en el 22%. Esto refleja una menor intensidad
inversora respecto a otras economias.

La dispersion entre paises es significativa. Panama registra, en 2024, el mayor nivel de FBCF
de las economias analizadas, con un 33,5% del PIB, sequido de la Republica Dominicana (27%)
y Nicaragua (24,7%). También se sitian por encima del promedio de la OCDE México (23,9%),
Honduras (23,2%), Chile (23,1%) y Paraguay (23,1%). En el extremo contrario, Argentina (15,8%),
Uruguay (15,9%), Costa Rica (16,2%) y Guatemala (16,4%) presentan los menores niveles de in-
version en relacion con su PIB.

Ademas, la comparacion con 2014 muestra que la evoluciéon no ha sido homogénea entre los
paises. Mientras algunas economias han reforzado de forma significativa su esfuerzo inver-
sor, otras han reducido el peso de la FBCF sobre el PIB durante la ultima década. En términos
agregados, la evoluciéon muestra un retroceso del esfuerzo inversor relativo de la region, es
decir, la inversion ha crecido a menor ritmo que la actividad econémica, lo que se refleja en
que FBCF ha perdido peso sobre el PIB entre los afios 2014 y 2024. No obstante, hay notables
diferencias entre paises.

La FBCF no solo refleja el esfuerzo inversor realizado en un determinado momento, sino tam-
bién la capacidad de las economias para ampliar y renovar su stock de capital y, con ello,
aumentar su capacidad productiva futura. Un menor nivel de inversion puede traducirse, en
el medio y largo plazo, en un menor ritmo de incorporacién de nuevas tecnologias, una me-
nor modernizacion de las infraestructuras y del tejido productivo y, en consecuencia, en me-
nores ganancias de productividad.
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GRAFICO 5
Formacion Bruta de Capital Fijo
2014 y 2024, porcentaje sobre el PIB
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Nota: Iberoamérica* se refiere a Iberoamérica en el continente americano. No hay datos disponibles para Andorra, Cuba y Venezuela.
Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Banco Mundial.

Como se ha mencionado, la inversién extranjera directa (IED) es una fuente relevante de fi-
nanciacion para las economias iberoamericanas, al complementar a la inversion domeésti-
ca. Ademas de analizar el esfuerzo inversor interno, es importante observar la capacidad de
la region para atraer inversion procedente del exterior. El Grafico 6 muestra la evolucion de la
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participacion de Iberoameérica en los flujos mundiales de IED entre 2015 y 2025, diferenciando
entre el conjunto de Iberoameérica y el agregado correspondiente, exclusivamente, a los paises
iberoamericanos del continente americano.

A lo largo del periodo se observa una evolucion marcada por la volatilidad, aunque con una
tendencia general de aumento respecto al inicio de la serie. En el conjunto de Iberoamérica,
la participacion en los flujos mundiales de IED pasa del 8% en 2015 al 12,8% en 2025, un incre-
mento de 4,9 puntos porcentuales. Si se considera, Unicamente, Iberoamérica en el continen-
te americano, la evolucion es similar, aunque sus niveles se mantienen por debajo del agrega-
do iberoamericano durante todo el periodo debido al peso de Espania y Portugal en los flujos
internacionales de inversion. Su participacion pasa del 6,9%, en 2015, al 10,9% en 2025.

Los datos muestran que Iberoamérica ha incrementado su peso relativo como destino de la
IED mundial durante la ultima década, aunque manteniendo una evolucion irregular y sen-
sible al contexto internacional. El crecimiento de los ultimos afios confirma el atractivo de la
region para los inversores internacionales, pero también pone de manifiesto la necesidad de
sequir fortaleciendo las condiciones que permiten atraer y consolidar estos flujos de inversion.

GRAFICO 6
Evolucion de la Inversion Extranjera Directa
2015-2025, porcentaje sobre el total mundial
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Nota: Iberoamérica* se refiere a Iberoamérica en el continente americano.
Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de UNCTAD.

El Grafico 7 muestra la participacion de las entradas de inversion extranjera directa (IED)
de los paises iberoamericanos sobre el total de los flujos mundiales, comparando los afios
2015 y 2025. La comparacion permite observar como ha evolucionado el peso relativo de cada
economia en la captacion de inversion extranjera durante la ultima década.
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Por paises, Brasil destaca, claramente, como la principal economia receptora de IED de la re-
gion y la que registra el mayor incremento durante el periodo. Su participacion sobre los flujos
mundiales pasa del 2,3% en 2015 al 4,7% en 2025, mas que duplicandose en diez anos. México
también experimenta un aumento significativo, pasando del 1,6% al 2,5%. Entre ambos paises
concentran una parte importante de las entradas de IED de Iberoameérica y amplian su peso
relativo sobre los flujos mundiales.

En el caso de México, su estrecha integracion comercial con Estados Unidos y las oportuni-
dades asociadas a la relocalizacién de cadenas de suministro (nearshoring) han reforzado su
atractivo para la inversion internacional. Brasil, por su parte, combina un amplio mercado in-
terno con una importante dotacion de recursos naturales y oportunidades de inversion en sec-
tores como la energia, las materias primas y los servicios.

También se observa una evolucion favorable en otros paises, como pueden ser Espana, Pertu o
Colombia. Por otro lado, algunos paises reducen su peso relativo. Argentina pasa del 0,5% en
2015 al 0,2% en 2025, mientras que Panama disminuye del 0,2% al 0,1%.

En conjunto, el Grafico 7 muestra una evolucion positiva del peso de Iberoameérica en las en-
tradas mundiales de IED, aunque con diferencias significativas entre las distintas econo-
mias. El incremento esta especialmente marcado en Brasil y México, que consolidan su posi-
c16n como los principales receptores de inversion extranjera de la region, mientras que otros
paises presentan avances mas moderados o pierden peso relativo.

El Grafico 8 muestra las entradas de inversion extranjera directa como porcentaje del PIB en
2025. Este indicador complementa el analisis anterior, ya que permite observar la intensidad
con la que cada pais atrae IED en relacion con el tamano de su economia.

En 2025, las entradas de IED representan, en promedio, el 2,5% del PIB de los paises iberoame-
ricanos, frente al 1% del promedio de la OCDE. Considerando, exclusivamente, los paises ibe-
roamericanos del continente americano, la cifra permanece en el 2,5% del PIB. Por tanto, la IED
tiene un peso relativo considerablemente mayor en las economias iberoamericanas que en el
promedio de los paises de la OCDE. Esta mayor intensidad refleja, en parte, el importante pa-
pel que desempernia la inversion extranjera como fuente de financiacion en economias donde
el ahorro y la inversion domeéstica pueden ser mas limitados, permitiendo complementar los
recursos internos necesarios para ampliar la capacidad productiva.

Nicaragua presenta la mayor intensidad de entradas de IED, con un 6,9% de su PIB, sequida de
Costa Rica (5,1%) y la Republica Dominicana (3,9%). También destacan Chile (3,7%), Peru (3,6%)
y Brasil (3,4%), todos ellos con niveles claramente superiores al promedio iberoamericano y
al promedio de la OCDE. En el extremo inferior se situan Argentina (0,6% del PIB), Uruguay
(0,8%) y Ecuador (1%).
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GRAFICO 7
Inversion Extranjera Directa
2015y 2025, porcentaje sobre el total mundial
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos de UNCTAD.
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Las diferencias entre paises responden a factores diversos, entre los que se encuentran el ta-
mano y las caracteristicas de cada economia, el volumen de proyectos de inversion recibidos
y las condiciones econdémicas e institucionales existentes en cada pais. En particular, factores
como la estabilidad macroeconémica, la sequridad juridica y el marco regulatorio pueden con-
dicionar la capacidad de las economias para atraer y mantener flujos de inversion extranjera.

GRAFICO 8
Entradas de Inversion Extranjera Directa
2025, porcentaje sobre el PIB
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2.1. Los factores productivos de la inversion

Para alcanzar el maximo potencial de una inversion se necesita disponer de una serie de re-
cursos que mejoren la eficiencia y aumenten el rendimiento de las inversiones. Por ello, un
capital humano de calidad, un entramado de infraestructuras que permitan acoger grandes
inversiones y un avanzado desarrollo tecnologico son factores que permiten desarrollar acti-
vidades de mayor valor afnadido.

2.1.1. Capital humano

Para poder obtener el maximo rendimiento de una inversion es necesario disponer de trabaja-
dores formados y con buenas capacidades. El capital humano es definido por el Banco Mundial
como las habilidades, conocimientos, experiencia, salud y resiliencia que una persona acumu-
la a lo largo de su vida. Este concepto multidimensional captura las principales variables que
influyen en la productividad de los trabajadores y, por tanto, en el desarrollo econémico y so-
cial de un pais. El capital humano supone una inversién para el futuro, ya que permite dispo-
ner de una mano de obra cualificada capaz de sacar el maximo rendimiento de las innovacio-
nes incorporadas.

El Banco Mundial ha desarrollado una metodologia que permite capturar no solamente la uti-
lizacion de capital humano del que dispone cuando se incorpora al mercado laboral, sino la
mejora que tendra el mismo a través de la experiencia en el empleo. El indice, conocido como
indice de Capital Humano+, emplea tres variables en el calculo: educacién, sanidad y empleo.
A pesar de que las inversiones en una educacion de calidad son las que mas ponderan en el
calculo, las condiciones sanitarias y las probabilidades de supervivencia, asi como la calidad
del empleo en el pais de nacimiento son factores clave para crear un capital humano de calidad.

El Grafico 9 muestra el Indice de Capital Humano en 2015 y 2025 para los paises de Iberoamérica,
asi como una media de la OCDE. La puntuacion, que varia entre 0 y 325, muestra que ha habi-
do una ligera mejora en todos los paises iberoamericanos que, en 2015, presentaban una me-
dia de 185 en HCI+ y en 2025 esta media ha aumentado hasta los 191 puntos. Lo mismo ocu-
rre cuando solo tenemos en cuenta a los paises iberoamericanos en el continente americano,
cuya puntuacion aumenta de 180, en 2015, a 184 en 2025. Sin embargo, ambos conjuntos se si-
tuan muy por debajo de los niveles registrados por el conjunto de la OCDE, cuya puntuacion
fue de 240, en 2015, y de 249 en 2025.
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GRAFICO 9
Indice de Capital Humano
2015y 2025
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Nota: Iberoamérica* se refiere a Iberoamérica en el continente americano. No hay datos disponibles para Andorra, Bolivia, Cuba
y Venezuela en 2025.
Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del Banco Mundial.

Como se ha mencionado anteriormente, la educacion supone uno de los principales pilares en
la formacion del capital humano. L.os conocimientos y las habilidades de las personas hasta
los 18 anos son elementos principales en la eficiencia y productividad futura. Por ello, no solo
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atendemos a los anos de escolarizacion sino también a la calidad de la misma a través de los
Resultados de Aprendizaje Armonizados (HLO). En el calculo del indice se emplean evalua-
ciones internacionales (PISA, TIMSS o PIRLS) y regionales (LLECE, SACMEQ, etc.) para medir la
calidad educativa tanto en regiones desarrolladas como aquellas no desarrolladas o en transi-
cion, incorporando, asi, al 98% de la poblacion mundial y sirviendo de medida de comparacion.

GRAFICO 10
Resultados de Aprendizaje Armonizados (HLO)
2025
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Nota: Iberoamérica* se refiere a Iberoamérica en el continente americano. No hay datos disponibles para Andorra, Cuba y Venezuela.
Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos del Banco Mundial.

En el Grafico 10 se muestran las puntuaciones en HLO obtenidas por los paises de Iberoamérica.
Siendo 300 un logro minimo y 625 un logro maximo, se observa la necesidad de realizar

|2 PUNTODE VISTA Noviembre [ 2026

©



Factores para fortalecer la inversiéon en Iberoamérica. El compromiso empresarial 26

mayores inversiones en educacion en todos los paises de Iberoameérica en el continente ame-
ricano, al disponer de una puntuacioén media de 430 en 2025, muy alejada de la puntuacién de
502,4 de la OCDE.

Como conclusion, la inversion en capital humano es fundamental al estar directamente re-
lacionada con el desarrollo del pais. E]l aumento de 1 punto en el indice HCI+ implicaria un 1%
mas de ingresos en el futuro. De esta manera, teniendo en cuenta que la educacion es el prin-
cipal pilar del capital humano, incidir mas en la mejora de su calidad supondria aumentar la
productividad y la atraccion de inversion en el territorio.

2.1.2. Infraestructuras

Las infraestructuras constituyen uno de los pilares sobre los que se basa el desarrollo econémico,
debido a que desempenan un papel determinante en el funcionamiento de la actividad pro-
ductiva, en la integracion economica y territorial, asi como en la mejora del bienestar de la
poblacion. Su desarrollo permite reducir los costes de transaccion, mejorar la conexion entre
mercados y facilitar el desplazamiento de bienes, servicios, personas e informacién. De este
modo, las infraestructuras contribuyen a elevar la productividad de los factores, ampliar las
oportunidades de inversion y favorecer una mayor eficiencia en la asignacion de los recursos.

No obstante, las infraestructuras no deben considerarse, unicamente, como un resultado aso-
ciado al crecimiento economico, sino también como un factor capaz de impulsarlo. Los princi-
pales procesos historicos de expansiéon economica y transformacion social han estado acom-
panados por la creacion y modernizacion de redes de transporte, energia, comunicaciones
y el resto de los servicios esenciales. Estas infraestructuras permiten reducir costes, ampliar
la dimension de los mercados y favorecer una mayor especializacion productiva, al mismo
tiempo que generan un entorno propicio para la innovacion tecnolégica y la transformacion
de los procesos productivos.

Con el fin de poder evaluar el grado de desarrollo de las infraestructuras de las economias que
componen Iberoamérica se ha empleado el indice de Desempeiio Logistico (LPI, por sus siglas
en inglés), concretamente el segqundo componente: calidad de la infraestructura relacionada
con el comercio y el transporte. E1 LPI se trata de un indicador elaborado por el Banco Mundial
que permite evaluar la eficiencia del sistema logistico de un pais. El valor final del indice se
calcula a través de una media ponderada en los seis componentes principales: desempeno
aduanero, calidad de las infraestructuras, facilidad para organizar envios internacionales,
calidad de los servicios logisticos, capacidad de rastro y seguimiento de envios y puntuali-
dad de las entregas.

Tal y como puede apreciarse en el Grafico 11, el Indicador de Infraestructuras, correspondien-
te al pilar de calidad de las infraestructuras del indice de Desemperio Logistico, evidencia una
brecha entre el promedio de Iberoamérica y el de la OCDE, asi como una elevada dispersion
entre los paises de la region. Aunque las necesidades difieren entre economias, la mayoria
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presenta un amplio margen de mejora para aproximarse a los niveles de la OCDE. En este sen-
tido, resulta prioritario reforzar los niveles de inversiéon destinados a ampliar y modernizar
las infraestructuras, con el fin de reducir los costes logisticos, mejorar la eficiencia de los pro-
cesos productivos y elevar la productividad y el potencial de crecimiento a largo plazo.

GRAFICO M
Indicador de Infraestructuras
2023
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Nota: Iberoamérica* se refiere a Iberoamérica en el continente americano. No hay datos disponibles para Andorra, Cubay Ecuador.
Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos del Banco Mundial.
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2.1.3. I+D

El Grafico 12 muestra el gasto en investigacion y desarrollo (I+D) como porcentaje del PIB de
las economias iberoamericanas, 10 que permite comparar el esfuerzo que realizan los distin-
tos paises en materia de generacion de conocimiento, innovacion y desarrollo tecnologico.

Los datos muestran una brecha significativa entre Iberoameérica y la OCDE. Mientras que el
promedio de la OCDE alcanza el 2,9% del PIB, Iberoameérica destina, en promedio, un 0,4%, si-
tuandose muy por debajo de las economias de referencia. Considerando, exclusivamente, los
paises iberoamericanos del continente americano, el porcentaje se reduce al 0,3%. Esta dife-
rencia evidencia el menor nivel de inversion de la region en actividades de investigacion y
desarrollo.

Portugal (1,4%), Espaiia (1,3%) y Brasil (1,2%) tienen los mayores niveles de gasto en I+D de la
region, aunque todavia se encuentran por debajo del promedio de la OCDE. En el extremo con-
trario, paises como Guatemala (0%), Honduras (0%), Bolivia (0,1%) y Nicaragua (0,1%) presen-
tan un esfuerzo en I+D especialmente reducido.

Esta falta generalizada de inversion en I+D en la region supone un reto para la capacidad de
las economias de generar y adoptar nuevas tecnologias y de avanzar hacia actividades de ma-
yor valor afiadido. Un mayor esfuerzo en investigacion e innovacion puede contribuir a me-
jorar la productividad, favorecer la modernizacion del tejido empresarial y reforzar la compe-
titividad de las empresas, especialmente en un contexto en el que la incorporaciéon de nuevas
tecnologias resulta cada vez mas determinante para el crecimiento econoémico.
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GRAFICO 12
Gastoen|+D
Promedio 2013-2023, porcentaje sobre el PIB
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Banco Mundial.
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3. Las condiciones necesarias para la inversion

La situacion econémica y politica influye en las decisiones de inversion. El entorno en el que
operan las empresas resulta fundamental para determinar los niveles de confianza, seguri-
dad y previsibilidad necesarios para llevar a cabo inversiones.

La estabilidad macroeconomica mantiene controlado el riesgo sistémico y permite crear una
tendencia de crecimiento sostenido en el tiempo. Asi, sera mas facil construir expectativas
fiables y realizar un calculo coste-beneficio realista.

De la misma manera, un marco regulatorio transparente y coherente crea un ambiente de se-
guridad y conflanza necesario para canalizar el ahorro hacia la inversion y aumentar los flu-
jos de inversion extranjera.

3.1. Estabilidad macroecondmica

Como indica la OCDEY, la regién de América Latina y el Caribe (ALC) necesita una gran canti-
dad de recursos economicos para lograr un desarrollo sostenible. Se calcula que la brecha de
financiamiento para cumplir los Objetivos de Desarrollo Sostenible se sitiia sobre los 99.000
millones de dolares por ano. Para cubrir la brecha es necesario que existan las condiciones
adecuadas y se adopte una estrategia coordinada que incluya los sectores publico y privado.

La estabilidad macroeconémica se convierte, asi, en un requisito para adoptar dicha estra-
tegia. Es una condicion esencial para atraer inversion porque reduce la incertidumbre sobre
la demanda, los costes, los tipos de interés y el valor futuro de los ingresos. Un entorno es-
table permite estimar, con mayor confianza y fiabilidad, la rentabilidad y el riesgo de proyec-
tos a largo plazo.

Dentro de este marco, las condiciones financieras actian como un canal esencial entre la es-
tabilidad macroeconomica y la inversion. Tipos de interés previsibles, disponibilidad de cré-
dito y mercados financieros liquidos permiten financiar proyectos productivos con plazos
razonables. En cambio, el aumento de la deuda publica, la inflaciéon o la incertidumbre fiscal
eleva las primas de riesgo y endurece el acceso al crédito para el Estado y para las empresas.

Con el fin de evaluar la estabilidad de las condiciones financieras de la region se puede anali-
zar la calidad crediticia de los paises. La calificacién crediticia soberana es una evaluacion de
la capacidad y de la disposicion de un pais para reembolsar su deuda. Ofrece a los inversores
una forma estandarizada de evaluar el riesgo que supone conceder un préstamo a un gobier-
no y constituye una referencia importante a la hora de comparar paises, fijar el precio de los

11 ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD), COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA
Y EL CARIBE (CEPAL), BANCO DE DESARROLLO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE (CAF) y COMISION EUROPEA (2024), Perspecti-
vas econdomicas de América Latina 2024. Financiando el desarrollo sostenible, OECD Publishing.
https://doi.org/10.1787/25aed2{5-es
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bonos del Estado y evaluar el riesgo de impago soberano. Por lo general, unas calificaciones
crediticias mas altas indican un menor riesgo percibido de impago, mientras que unas cali-
ficaciones mas bajas indican un mayor riesgo.

Tomando como referencia el indicador de Trading Economics, conviene aclarar que su pun-
tuacion TE, expresada en una escala de 0 a 100, no sustituye las calificaciones oficiales, sino
que facilita la comparacion internacional junto con las notas de S&P Global Ratings, Moody’s
y DBRS Morningstar; cuanto mayor es la puntuacion, menor es el riesgo crediticio percibido.
Una calidad crediticia elevada indica una mayor capacidad y disposicion del Estado para
atender su deuda integramente y en plazo, lo que reduce la prima de riesgo y permite obtener
financiacion en condiciones mas favorables. Esto disminuye el coste de intereses, alarga los
vencimientos y amplia la base de inversores institucionales dispuestos a mantener deuda so-
berana. Ademas, como los rendimientos de los bonos publicos actuan como referencia para
valorar los activos nacionales, una mejor calificacion reduce, normalmente, el coste de finan-
ciacion de bancos y empresas. El resultado es una mayor disponibilidad de crédito para in-
version productiva, menor probabilidad de restricciones financieras repentinas y mayor pre-
visibilidad de los flujos de caja empresariales.

La calidad crediticia también influye en la inversion mediante canales fiscales, macroeconomicos
e institucionales. Una calificacién baja incrementa el coste del servicio de la deuda y obliga
a destinar mas ingresos publicos al pago de intereses, reduciendo el margen para invertir en
infraestructuras, educacion, innovacién y otros activos que elevan la productividad del sector
privado.

Por lo tanto, una mejora crediticia creible transmite disciplina macroeconémica, previsibili-
dad regulatoria y capacidad administrativa, reduciendo la rentabilidad minima exigida por
los inversores y reforzando el atractivo del pais.

El Grafico 13 muestra que existe heterogeneidad significativa en la calificacion crediticia de
Iberoamérica para 2026. E] promedio regional alcanza los 46 puntos, muy por debajo de la
OCDE, situado en 81. Portugal, Chile y Espana lideran la clasificaciéon iberoamericana con 75,
73 y 72 puntos, respectivamente, sequidos por Andorra, con 68. En el extremo inferior apare-
cen Argentina, Bolivia y Venezuela, con 21, 13 y 11 puntos respectivamente.
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GRAFICO 13
Calificacion crediticia (rating de la deuda publica a largo plazo)
2026
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Nota: Iberoamérica* se refiere a Iberoameérica en el continente americano. No hay datos para Cuba.
Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de Trading Economics.

Estas diferencias en la region tienen consecuencias directas sobre las condiciones financie-
ras y la inversion. Una calificacién elevada reduce la prima de riesgo y facilita que el Estado,
los bancos y las empresas obtengan financiacion a menor coste y mayores plazos. En cambio,
una calificacion baja encarece el crédito, restringe la base de inversores y aumenta la vulne-
rabilidad frente a cambios en los mercados internacionales.
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Por ello, elevar la calidad regulatoria, la eficiencia del sector publico y la credibilidad presu-
puestaria resulta fundamental para mejorar el rating, fortalecer la estabilidad macrofinancie-
ra y ampliar la inversion productiva. Esta relacion se puede observar en que la calidad credi-
ticia esta estrechamente vinculada con la calidad regulatoria, con un R? de 0,81 (Grafico 14) y
con la mayor eficiencia del sector publico, con una correlacion de 0,78 (Grafico 15).

GRAFICO 14
Relacion entre calificacion crediticia y calidad regulatoria

Calificacion crediticia

100

80

60

40

20

-2,5 -2,0

. R>=0.81

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2,0 2,5

indice de Calidad Regulatoria

Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos de Trading Economics y del Banco Mundial.
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GRAFICO 15
Relacion entre calificacion crediticia y eficacia del sector publico
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de Trading Economics y del Banco Mundial.

Ademas de la calidad crediticia del pais, conviene evaluar la gestion de ingresos y gastos pu-
blicos debido al impacto que puede tener en la estabilidad de la region.

En lo referente al déficit publico, el problema surge cuando el desequilibrio es persistente y es-
tructural debido a que desemboca en el Estado emitiendo deuda de forma continuada. Esto, a
su vez, incrementa el gasto por intereses, reduce el margen presupuestario y limita la capaci-
dad de responder ante futuras crisis. Ademas, los déficits persistentes perjudican la inversién
privada a traveés del coste y la disponibilidad de financiacion. El aumento de coste soberano se
transmite a los bancos y empresas, encareciendo el crédito y elevando la tasa minima de ren-
tabilidad exigida a los proyectos. De la misma forma, las mayores necesidades de financiacion
publica pueden absorber el ahorro disponible y desplazar la inversion privada.

El Grafico 16 incluye el déficit puiblico como porcentaje del PIB para los paises iberoamericanos
y vuelve a confirmar la heterogeneidad en la region. El promedio regional se situa en el 3% del
PIB, ligeramente superior al 2,5% de la OCDE mientras que el agregado de Iberoamérica*, que
incluye los paises del grupo ubicados en el continente americano, alcanza el 3,5%. Los mayores
desequilibrios corresponden a Bolivia, con el 11,6%; Brasil con el 8,1%; Venezuela con el 5,8%; y
Colombia con el 5,7%. En el extremo opuesto, Portugal, Nicaragua y Andorra registran superavits.
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GRAFICO 16
Déficit publico
2025, porcentaje sobre el PIB
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Fondo Monetario Internacional (FMI).
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El déficit simplemente indica que, en un ano, los gastos de las Administraciones publicas su-
peran sus ingresos, sin informacion sobre la persistencia de esa diferencia. La deuda publi-
ca, en cambio, representa las obligaciones financieras acumuladas por el Estado como con-
secuencia de déficits anteriores, intereses y otras operaciones. La diferencia es esencial, ya
que lo problematico de la diferencia entre ingresos y gastos es que la misma ocurra de mane-

ra continuada, lo que conllevaria una deuda publica elevada.
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El Grafico 17 incluye la deuda publica de los paises iberoamericanos como porcentaje del PIB
y resalta las diferencias que existen en los paises de la regién. El promedio regional se sitiia
en el 71,7% del PIB, ligeramente por encima del 70,3% de la OCDE, aunque esta influido por el
valor excepcional de Venezuela, del 308,7%. Espaia, Brasil, Portugal, El Salvador, Bolivia y
Argentina también superan el 80%, mientras que Guatemala, Peru y Andorra presentan ratios
cercanas o inferiores al 30%. Esta dispersion refleja diferentes trayectorias fiscales, capacida-
des recaudatorias, ritmos de crecimiento y condiciones de acceso a la financiacion.

GRAFICO 17
Deuda publica
2025, porcentaje sobre el PIB
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Tras analizar el déficit y la deuda publica, resulta necesario ampliar el diagnostico hacia la po-
sicion exterior, ya que la estabilidad macroecondmica también depende de la capacidad del
pais para financiar sus relaciones con el resto del mundo. Un déficit exterior persistente im-
plica que la economia gasta e invierte mas recursos de los que genera internamente y debe
cubrir la diferencia mediante capital extranjero o endeudamiento. Si esa financiacion es vo-
latil o no incrementa la capacidad productiva, puede aumentar la vulnerabilidad ante salidas
de capital, depreciaciones y restricciones financieras, deteriorando la confianza inversora.

El saldo por cuenta corriente refleja la diferencia entre los ingresos y pagos de una economia
frente al exterior derivados del comercio de bienes y servicios, las rentas y las transferencias
corrientes. Después de varios meses de encarecimiento de los metales y de los productos agri-
colas, el conflicto en Oriente Medio ha desencadenado un shock energético que ha acrecenta-
do la volatilidad de los mercados y presionado al alza las cotizaciones del petroleo y del gas.
Este escenario beneficia a los paises exportadores netos de estas materias primas, al mejorar
sus términos de intercambio y favorecer una mayor recaudacion fiscal. Por el contrario, en las
economias importadoras netas, el encarecimiento de la energia intensifica las presiones in-
flacionistas y eleva el riesgo de desequilibrios en sus cuentas externas.

Como muestra el Grafico 18, Iberoamérica mantiene un superavit por cuenta corriente (1,1%),
medido como porcentaje del PIB, similar al registrado por el promedio de la OCDE. Este resul-
tado indica que, en términos agregados, el ahorro de la region es suficiente para financiar la
inversion interna sin recurrir, de forma significativa, a financiacion exterior. No obstante, tam-
bién puede reflejar que una parte del ahorro disponible no se canaliza hacia proyectos produc-
tivos dentro de la region, por lo que resulta esencial mejorar las condiciones que favorecen la
inversion y la transformacion del ahorro en capital productivo.

La inflacion constituye uno de los principales indicadores de estabilidad macroeconémica,
ya que refleja la evolucion general de los precios y condiciona tanto el poder adquisitivo de los
hogares como las decisiones de consumo, ahorro e inversion. En este sentido, la persistencia
de episodios inflacionistas en los paises iberoamericanos puede distorsionar las senales de
precios, elevar los costes de financiacion y reducir la competitividad, dificultando la inver-
sion y el crecimiento econémico a largo plazo.

En Iberoameérica, la persistencia de la inflacién constituye uno de los principales desafios de
caracter estructural, asociado, entre otros factores, a la existencia de déficits fiscales cronicos,
la debilidad de algunas monedas locales y la inestabilidad politica que afecta a determinadas
economias. A ello se anade la elevada dependencia de numerosos paises respecto de las ex-
portaciones de materias primas, como el petréleo en Venezuela y México, el cobre en Chile y
Pery, o el litio en Bolivia y Chile. Esta especializacion productiva incrementa la vulnerabili-
dad de la region frente a los ciclos de precios internacionales de las materias primas, cuyas
fluctuaciones pueden trasladarse a los ingresos fiscales, los tipos de cambio y los precios in-
ternos, reforzando las presiones inflacionistas y la inestabilidad macroecondmica.
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GRAFICO 18
Balanza por cuenta corriente
2026, porcentaje sobre el PIB
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Nota: Iberoamérica* se refiere a Iberoamérica en el continente americano. No hay datos disponibles para Cuba.
Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Como muestra el Grafico 19, 1a tasa de inflacion interanual media de Iberoamérica durante el
periodo 2023-2025 se situd en el 4,1%, 0,3 puntos porcentuales por encima del promedio de la
OCDE. No obstante, este resultado agregado no muestra importantes diferencias entre paises:
por ejemplo, mientras Colombia registro una tasa media del 7,8%, Panama presento un valor
del 0,7%, lo que supone una brecha de 7,1 puntos porcentuales.
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Bolivia constituye un caso especialmente destacado, ya que su inflacion media fue del 3,8% en
2023-2024, pero ascendi6 hasta el 20% en 2025, por ello aparece la primera en la lista. Este fuer-
te repunte, vinculado a la escasez de divisas y combustibles, llevo a las autoridades a declarar
la emergencia economica, financiera, energética y social, poniendo de manifiesto la vulnera-
bilidad de algunas economias de la region ante desequilibrios macroeconomicos persistentes.

GRAFICO 19
Tasa de inflacion interanual
Promedio 2023-2025
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Fuente: Elaboracidn propia del Instituto de Estudios Internacionales a partir de los datos del Fondo Monetario Internacional (FMI).
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3.2. Marco institucional y empresarial

Unas instituciones estables y fiables, asi como un marco legal claro y transparente son fun-
damentales para la atraccion de la inversion. Los flujos de inversion se dirigen hacia territo-
rios en los que la seguridad y la estabilidad permiten predecir escenarios futuros y minimizar
los riesgos de pérdidas. La vulnerabilidad de las instituciones, la falta de proteccion al sector
privado y unas normas abstractas y confusas no favorecen la actividad empresarial ni esti-
mulan la introduccion de mejoras, ya que el riesgo al que hay que exponerse supone un coste
alto que muchos de los inversores no estan dispuestos a asumir.

3.2.1. Propiedad privada

Garantizar el derecho de propiedad implica seguridad y estabilidad en el marco empresarial,
lo que, a su vez, fomenta la creaciéon de empresas y la expansion de las ya existentes. Un am-
biente de seguridad y transparencia fomenta la actividad econdémica al generar un entorno
con informacién de calidad, claridad legal y con capacidad para generar expectativas fiables
sobre el futuro.

Un entorno institucional que proteja y garantice los derechos de propiedad crea condiciones
mas favorables para el crecimiento econdémico. La seguridad juridica sobre la propiedad fo-
menta el desarrollo de mercados basados en la libertad economica y la competencia, facilitan-
do una asignacién mas eficiente de los recursos. Asimismo, la proteccion de estos derechos
reduce la incertidumbre para los agentes econémicos, incentivando la inversion y la actividad
empresarial. Como resultado, se impulsa la productividad, se fortalece la capacidad de gene-
racion de riqueza y se favorece un mayor nivel de bienestar economico.

La Property Rights Alliance elabora cada afio el indice Internacional de Derechos de Propiedad
(IIDP). Este ofrece una puntuacion con un minimo de 1,7 y un maximo de 8,2, siendo una pon-
deracion de las valoraciones del entorno legal y politico, la proteccion de derechos de propie-
dad fisica y la proteccién de derechos de propiedad intelectual. Para 2025, el informe revela
una caida a nivel global de derechos de propiedad, siendo mayor el descenso en los paises de
ingreso bajo que en los de ingreso alto.

En el caso de Iberoamérica, como se observa en el Grafico 20, se ha producido una ligera me-
jora entre 2022 y 2025, siendo la puntuacion media, en 2022, de 4,5 y para 2025 de 4,7, al igual
que ha ocurrido para los paises iberoamericanos en el continente americano, cuya puntacion
era de 4,3, en 2022, y de 4,5 en 2025. No obstante, el dato sigue estando lejos del maximo y de
la puntuacion media obtenida por los paises miembros de la OCDE que ha sido de 6,7, en 2022,
y de 6,9 en 2025.
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GRAFICO 20
Indice Internacional de Derechos de Propiedad Privada
2022y 2025
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Nota: Iberoamérica* se refiere a Iberoamérica en el continente americano. No hay datos disponibles para Andorra y Cuba.
Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos de la Property Rights Alliance.

Por ultimo, debido al gran avance de la Inteligencia Artificial (IA), el informe de 2025 de la
Property Rights Alliance incluye un estudio sobre la relacion entre los derechos de propiedad
y el grado de desarrollo de la IA (Grafico 21), evaluado a través del Indice de preparacion en
IA (AIPI) que realiza el Fondo Monetario Internacional. El analisis revela una gran correlacion
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entre ambas variables; por tanto, la mejora de la proteccion de los derechos de propiedad tam-
bién favorece el avance tecnolégico y la incorporacion de innovaciones.

GRAFICO 21
Correlacion entre derechos de propiedad y adopcion de la IA

09

0.8

07
0.6 ees’

05

04

0.3 ol

indice de Preparacién en 1A

0.2 *2

01
Rz=0,87
0.0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

indice Internacional de Derechos de Propiedad

Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos de la Property Rights Alliance (2025)
y del Fondo Monetario Internacional (2023).

Los derechos de propiedad no solo son importantes para mantener la libertad y el crecimiento
economico, sino que también favorecen la adaptacion a un entorno en constante movimien-
to por el rapido avance de la tecnologia. Al facilitar la incorporacion de las nuevas innovacio-
nes, también se repercute indirectamente en una mejora de la competitividad y productividad,
aumentando el PIB que podria alcanzarse a largo plazo.

3.2.2. Libertad de empresa

La libertad econémica vy, en particular, la libertad de empresa constituye un eje central para
el progreso de las economias. Una mayor libertad de empresa favorece un marco institucio-
nal que estimula la iniciativa privada, la innovacion y una asignacion mas eficiente de los re-
cursos. En este contexto, las empresas desempeian un papel fundamental al convertir el ca-
pital, el conocimiento y la capacidad emprendedora en empleo, mejoras de productividad y
crecimiento econoémico sostenido.

Para evaluar el grado de libertad empresarial de los paises iberoamericanos se utiliza el indice
de Libertad de Empresa elaborado por la Fundacion Heritage. Este indicador forma parte del
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fndice de Libertad Econémica, cuya edicion de 2026 comprende 184 economias y analiza doce
componentes agrupados en cuatro pilares: imperio de la ley, tamano del Estado, eficiencia re-
gulatoria y apertura de los mercados.

En el caso de los paises iberoamericanos, reforzar la libertad de empresa resulta especial-
mente relevante para impulsar la inversion y favorecer un desarrollo econémico mas solido
y sostenido. Un marco institucional que garantice la seguridad juridica, que reduzca las tra-
bas regulatorias y facilite la creacién y expansion de empresas es esencial para disminuir la
incertidumbre y los costes asociados a la actividad productiva, haciendo mas atractiva la in-
version nacional y extranjera. A su vez, una mayor inversion permite ampliar y modernizar
el capital productivo, incorporar nuevas tecnologias y promover la innovacion, factores que
contribuyen a elevar la productividad, mejorar la competitividad y aumentar la capacidad de
crecimiento de las economias de la region.

El Grafico 22, que recoge los valores del indice de Libertad de Empresa en 2026, evidencia una
brecha significativa entre el promedio de Iberoamérica y el de la OCDE, superior a 14 puntos
porcentuales. En cambio, la region se situa dos puntos por encima de la media mundial. Esta
distancia respecto a las economias mas desarrolladas pone de manifiesto la necesidad de in-
crementar la inversion y reforzar aquellos factores que favorecen la libertad empresarial,
como la seqguridad juridica, la calidad regulatoria, la simplificacion administrativa y la apertu-
ra de los mercados. La mejora de estas condiciones permitiria estimular la iniciativa privada,
atraer capital, impulsar la productividad y ampliar el potencial de crecimiento econémico de
los paises iberoamericanos.
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GRAFICO 22
indice de Libertad de Empresa
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Nota: Iberoamérica* se refiere a Iberoamérica en el continente americano. No hay datos disponibles para Andorra y Cuba.
Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos de la Fundacién Heritage.
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3.2.3. Presion fiscal

Otro factor esencial para promover la actividad empresarial nacional y atraer inversion es dis-
minuir presion fiscal a la que estan sujetas las empresas. Una presion fiscal elevada puede
desincentivar la inversion cuando aumenta el coste efectivo de operar, reduce la rentabilidad
después de impuestos y limita los recursos disponibles para reinversion, innovacion y con-
tratacion. Este efecto es mayor si la carga recae, desproporcionadamente, sobre las empresas
o si el sistema tributario es complejo, inestable y dificil de administrar, pues incrementa la in-
certidumbre y los costes de cumplimiento.

Con el objetivo de evaluar la presion fiscal en la region se calcularon los ingresos fiscales to-
tales como porcentaje del PIB para todos los paises de Iberoameérica con disponibilidad de da-
tos. El Grafico 23 muestra un aumento general de la presién fiscal entre 2015 y 2024, aunque
con diferencias considerables entre paises. Espafia y Portugal registran los niveles mas ele-
vados, con un 36,7% y un 35,1% del PIB, por encima del promedio de la OCDE, del 34,1%. En
contraste, Panama, Guatemala y la Republica Dominicana permanecen por debajo del 15%.
Una recaudacion suficiente puede reforzar la capacidad institucional y financiar servicios e
infraestructuras, pero una presion elevada, compleja o concentrada en las empresas puede re-
ducir su rentabilidad y desincentivar la inversion.

Atendiendo a su composicion, el Grafico 24 muestra considerables diferencias entre paises.
Los impuestos sobre bienes y servicios constituyen la principal fuente de recaudacion en la
mayoria de los paises, seguidos por las cotizaciones sociales. Las barras no alcanzan siempre
el total indicado por los triangulos porque una parte de los ingresos fiscales no puede asignar-
se a las categorias seleccionadas, que son las relevantes para este analisis.

Con respecto a la carga fiscal a la que estan sujetas las empresas, los impuestos sobre la ren-
ta, los beneficios y las plusvalias de las empresas tienen un peso especialmente elevado en
Chile, Colombia, Peru, México, Nicaragua y Honduras, mientras que su importancia relati-
va es menor en Argentina, Bolivia, Ecuador y Panama. Esta heterogeneidad indica que una
presion fiscal total similar puede distribuirse de forma muy diferente entre las empresas, los
particulares y el consumo. No obstante, cabe destacar que la carga empresarial efectiva pue-
de ser mayor, porque las empresas también soportan cotizaciones sociales e impuestos so-
bre bienes y servicios, aunque su incidencia final pueda trasladarse, parcialmente, a trabaja-
dores o consumidores.
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GRAFICO 23
Presion fiscal
2015y 2024, porcentaje sobre el PIB
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos de la OCDE.
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GRAFICO 24
Presion fiscal desagregada
2024, porcentaje sobre el PIB
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Nota: Iberoamérica* se refiere a Iberoamérica en el continente americano. No hay datos disponibles para Andorra, Cuba y Venezuela.
Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos de la OCDE.

3.2.4. Calidad regulatoria

El analisis de las economias iberoamericanas exige considerar tanto la solidez de su marco
institucional como la calidad de las normas que regulan la actividad econdémica. Las institu-
ciones establecen las reglas que ordenan la interaccion entre los agentes economicos, sociales
y politicos, mientras que la regulacién concreta esas reglas y delimita su ambito de actuacion.
Por ello, una regulacioén clara, estable y eficaz resulta esencial para favorecer un entorno em-
presarial dinamico, reducir la incertidumbre y generar condiciones propicias para la inversion
y el crecimiento econdmico sostenido. Para evaluar esta dimension se utiliza el indicador de
calidad regulatoria elaborado por el Banco Mundial, que mide la capacidad de los gobiernos
para disenar y aplicar politicas que promuevan el desarrollo del sector privado.

Elindicador de calidad regulatoria se expresa en una escala delimitada entre -2,5 y 2,5 puntos,
en la que los valores mas elevados reflejan una mayor capacidad de los gobiernos para formu-
lar y aplicar politicas favorables al desarrollo del sector privado. Como muestra el Grafico 25,
Iberoameérica registra un valor medio negativo de -0,19 puntos, que desciende hasta -0,28 si se
consideran, exclusivamente, los paises iberoamericanos situados en el continente americano.
Ambos resultados se encuentran muy por debajo del promedio de la OCDE, de 0,89 puntos, lo
que evidencia una amplia brecha regulatoria entre la region y las economias mas desarrolladas.
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Asimismo, se observa una notable dispersion interna: Andorra alcanza 1,10 puntos, mientras
que Venezuela se situa en -1,90. En conjunto, estos resultados ponen de manifiesto el amplio
margen existente para mejorar la calidad de las regulaciones gubernamentales, favorecer
el desarrollo de la iniciativa privada y avanzar en la convergencia con los paises de la OCDE.

GRAFICO 25
Indice de Calidad Regulatoria
2024
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Banco Mundial.
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Adicionalmente, los Graficos 26y 27, con valores de R de 0,89 y 0,78, respectivamente, mues-
tran una estrecha relacion positiva entre la calidad regulatoria y dos pilares esenciales del
entorno empresarial: la proteccion de los derechos de propiedad y la libertad de empresa. En
este sentido, unas normas claras, estables y previsibles refuerzan la seguridad juridica, redu-
cen la incertidumbre y facilitan la iniciativa privada. Para los paises de Iberoamérica, avan-
zar en la calidad regulatoria puede contribuir, por tanto, a generar un marco mas atractivo y
confiable para la inversion nacional y extranjera, favoreciendo la puesta en marcha de nue-
vos proyectos, la expansion empresarial y la acumulacién de capital productivo a largo plazo.

GRAFICO 26
Relacion entre calidad regulatoria y derechos de propiedad
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Banco Mundial y de la Property Rights
Alliance.

» PUNTO DE VISTA Noviembre [ 2026



Factores para fortalecer la inversiéon en Iberoamérica. El compromiso empresarial 50

GRAFICO 27
Relacidn entre calidad regulatoria y libertad de empresa
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del Banco Mundial y de la Fundacion Heritage.

3.2.5. Eficacia del sector publico

La eficacia se entiende como la capacidad de alcanzar los objetivos previstos y obtener los
resultados esperados. En el ambito del sector publico, este concepto adquiere una relevancia
particular, ya que permite valorar hasta qué punto las Administraciones publicas transforman
sus decisiones y politicas en servicios publicos de calidad, respuestas adecuadas a las necesi-
dades colectivas y mejoras efectivas del bienestar.

Esta capacidad esta estrechamente vinculada con la forma en que se gestionan y asignan los
recursos publicos. Dado que estos son limitados, mejorar su utilizacion permite orientar el
gasto hacia aquellas actuaciones con mayor impacto econémico y social, evitar duplicida-
des y ampliar la capacidad de financiacion de prioridades estratégicas. Para las economias de
Iberoamérica, elevar la eficacia del sector publico resulta esencial para movilizar y ejecutar
una mayor inversion en infraestructuras, capital humano, innovacion y transformacion tec-
nologica. Una inversion publica bien seleccionada y gestionada no solo amplia la capacidad
productiva, sino que también puede complementar y atraer inversion privada, elevar la pro-
ductividad y reforzar las bases de un crecimiento economico sostenido.

Para evaluar la efectividad del sector publico, el Grafico 28 presenta el Indicador de efica-
cia gubernamental elaborado por el Banco Mundial. Este indicador refleja la percepcion de
ciudadanos, empresas y expertos sobre la calidad de los servicios publicos, la capacidad
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de las Administraciones para formular y aplicar politicas, y la credibilidad de los compromi-
sos asumidos por los gobiernos, entre otros. Con una cobertura superior a 200 paises, sus va-
lores oscilan entre -2,5 y 2,56 puntos, de modo que las puntuaciones mas elevadas se asocian
con mayores niveles de efectividad gubernamental.

De acuerdo con los datos, el conjunto de Iberoamérica presenta una brecha muy significativa
respecto al promedio de la OCDE en términos de efectividad gubernamental. Ademas, la re-
gion muestra una elevada dispersion interna, con puntuaciones que oscilan entre -1,47 y 1,11
puntos, lo que pone de manifiesto la existencia de realidades institucionales muy heterogé-
neas entre los paises analizados. En conjunto, Iberoamérica registra un valor medio negativo
de -0,08 puntos, un resultado que evidencia un amplio margen de mejora en la calidad de los
servicios publicos, la aplicacion de las politicas y la credibilidad de la actuacion gubernamental.

GRAFICO 28
Indicador de eficacia del sector publico
2024
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Nota: Iberoamérica* se refiere a Iberoamérica en el continente americano. No hay datos disponibles para Andorra 'y Cuba.
Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos del Banco Mundial.
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Ademas, la efectividad del sector publico esta estrechamente ligada a la solidez del marco
institucional de los paises. Su elevada relacién con la calidad regulatoria (Grafico 29; R? de
0,89) refleja que unas Administraciones eficaces tienden a establecer normas mas claras, es-
tables y previsibles, reduciendo la incertidumbre y los costes de cumplimiento. Asimismo, la
correlacion con los derechos de propiedad (Grafico 30; R? = 0,86) muestra la importancia de ga-
rantizar la seqguridad juridica, el cumplimiento de los contratos y la proteccion de los activos.
Por su parte, la relacion con la libertad de empresa (Grafico 31; R2 = 0,78) evidencia que la sim-
plificacién de tramites y la reduccion de barreras favorecen la iniciativa privada y la compe-
tencia. En consecuencia, reforzar la capacidad administrativa, la estabilidad regulatoria y la
seguridad juridica resulta esencial para generar confianza, reducir riesgos y atraer inversion
productiva y de largo plazo hacia Iberoameérica.

GRAFICO 29
Relacidn entre efectividad del sector publico y calidad regulatoria
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Banco Mundial.
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GRAFICO 30
Relacion entre efectividad del sector publico y derechos de propiedad
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Banco Mundial y de la Property Rights
Alliance.

GRAFICO 31
Relacion entre efectividad del sector publico y libertad de empresa
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econédmicos a partir de los datos del Banco Mundial y de la Fundacién Heritage.
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4. El crecimiento economico como resultado

El crecimiento economico se sustenta, en buena medida, en la inversion, ya que esta permi-
te ampliar y modernizar la capacidad productiva, incorporar nuevas tecnologias, mejorar las
infraestructuras y elevar la productividad. A su vez, para que la inversion se materialice y se
mantenga en el tiempo, como hemos mencionado a lo largo del Informe, resulta necesario con-
tar con unas condiciones macroeconomicas estables, instituciones sé6lidas y un entorno que
favorezca la iniciativa empresarial. La estabilidad de precios, la sostenibilidad de las finanzas
publicas y el equilibrio exterior reducen la incertidumbre y facilitan la adopcién de decisiones
economicas a largo plazo. Al mismo tiempo, la seguridad juridica, la proteccion de los derechos
de propiedad, la calidad requlatoria y la eficacia del sector publico refuerzan la confianza de em-
presas e inversores, reducen los riesgos y favorecen una asignacion mas eficiente de los recursos.

Estos fundamentos institucionales y macroeconémicos deben complementarse con la dispo-
nibilidad de capital humano cualificado, infraestructuras adecuadas y capacidad de innova-
cion. Cuando estas condiciones avanzan de forma conjunta, aumentan la rentabilidad espe-
rada de los proyectos y los incentivos para invertir. De este modo, la inversién actia como el
principal mecanismo de transmision mediante el cual la estabilidad, la calidad institucional
y el progreso de los factores productivos se convierten en una mayor acumulacion de capi-
tal, ganancias de productividad, creacion de empleo y crecimiento econémico sostenido. En
este sentido, el PIB per capita permite aproximar el resultado agregado de este proceso y ana-
lizar hasta qué punto las economias iberoamericanas transforman unas mejores condiciones
para la inversion en mayores niveles de desarrollo y bienestar.

El Gréafico 32 presenta el PIB per capita de 2025, ultimo ano disponible, expresado en délares
corrientes y ajustado por paridad de poder adquisitivo (PPA), lo que permite comparar, con
mayor precision, economias con niveles de precios y capacidades de compra muy diferen-
tes. En linea con los resultados anteriores, los datos evidencian una marcada heterogeneidad
entre los paises iberoamericanos: la distancia entre el valor mas alto y el mas bajo supera
los 70.000 ddlares por habitante. Asimismo, tanto el promedio correspondiente a los paises
iberoamericanos del continente americano como el del conjunto de Iberoameérica se situan por
debajo de la media de la OCDE, con una brecha superior al 63%. Estas diferencias reflejan la
persistencia de importantes desigualdades en los niveles de desarrollo economico de la region.

Asimismo, el PIB per capita mantiene una estrecha relacion con distintos factores estructura-
les que contribuyen al desarrollo econémico de los paises iberoamericanos. Su asociacion con
el capital humano (Grafico 33; R2 = 0,67) pone de manifiesto la importancia de contar con una
poblacion con mayores niveles de educacion, salud y cualificacion, elementos que favorecen
la productividad, la capacidad de innovacion y la adaptacion tecnoldgica. Del mismo modo, la
relacion con los derechos de propiedad (Grafico 34; R? = 0,60) evidencia que un marco institu-
cional que garantice la seqguridad juridica y la proteccion de los activos proporciona mayores
incentivos para la iniciativa empresarial y reduce la incertidumbre asociada a las decisiones
econdmicas. Por su parte, la relacion con la calidad regulatoria (Grafico 35; R2 = 0,65) refleja
que unas normas claras, estables y previsibles facilitan la actividad empresarial, reducen los
costes de cumplimiento y favorecen una asignacion mas eficiente de los recursos.
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GRAFICO 32
PIB per capita
2025, ddlares corrientes en Paridad de Poder Adquisitivo (PPA)
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Nota: Iberoamérica* se refiere a Iberoamérica en el continente americano. No hay datos disponibles para Cuba y Venezuela.
Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del Banco Mundial.

En este contexto, estos factores adquieren especial relevancia para explicar las diferencias
en el volumen de inversion de Iberoameérica y su capacidad para sostener procesos de cre-
cimiento a largo plazo. El fortalecimiento del capital humano y del marco institucional no
solo permite elevar la productividad, sino que también contribuye a generar un entorno mas
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favorable para la inversion productiva, tanto nacional como extranjera. Una mayor seguri-
dad juridica, una regulacién previsible y una poblacion mejor formada reducen los riesgos y
aumentan la rentabilidad esperada de proyectos de inversién de largo plazo, favoreciendo la
acumulacion de capital y la incorporacion de nuevas tecnologias. De este modo, la inversiéon
actiia como un mecanismo de transmision entre unas condiciones estructurales mas favo-
rables y un mayor crecimiento econémico, al ampliar la capacidad productiva de las econo-
mias y generar mejoras sostenidas en productividad y empleo. Para Iberoameérica, avanzar en
estos ambitos resulta, por tanto, fundamental para atraer y retener inversion, cerrar las bre-
chas de productividad existentes y consolidar un crecimiento economico sostenido que per-
mita converger hacia mayores niveles de PIB per capita.

GRAFICO 33
Relacidn entre PIB per capita y capital humano

180.000

160.000

140.000
< S
& ;
- 120,000 :
[ o
£ :
() .
£ 100.000 3
o .
o K
2/ o
S 80.000
2 o
‘@ o
o K
§  60.000 x
(o} K
as} sed
T

40.000

20.000
oo--.o.......--ooo.-". R220,67
0 coeds@edine
50 100 150 200 250 300

indice de Capital Humano
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos del Banco Mundial.
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GRAFICO 34

Relacion entre PIB per capita y derechos de propiedad
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Nota: Para facilitar la visualizacién, se han excluido Singapur, Luxemburgo e Irlanda.
Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del Banco Mundial y de la Property Rights Alliance.

GRAFICO 35

Relacion entre PIB per capita y calidad regulatoria
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Banco Mundial.
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5. Conclusiones

El analisis realizado muestra que el fortalecimiento de la inversion constituye una condicion
fundamental para que Iberoameérica pueda elevar su productividad, ampliar su capacidad de
crecimiento y mejorar el bienestar de su poblacion. El informe ha examinado, para ello, la si-
tuacion actual de las economias iberoamericanas, sus perspectivas de crecimiento y su posi-
cién dentro de los flujos internacionales de inversion. Se ha analizado el papel de la inversion
como mecanismo de acumulacion de capital y modernizacion productiva. En paralelo, se han
evaluado los factores que permiten que la inversion sea productiva, especialmente el capital
humano, las infraestructuras y la innovacion, asi como las condiciones macroeconoémicas,
institucionales y empresariales que influyen en las decisiones de inversion. Finalmente se ha
puesto el foco en el crecimiento econémico como resultado de la interaccion entre todas estas
dimensiones. Este proceso ha permitido mostrar que la inversion no constituye un fenomeno
aislado, sino el principal canal mediante el cual la estabilidad, la calidad institucional y las
capacidades productivas se transforman en productividad, empleo y crecimiento econémico.

El punto de partida del informe es que Iberoamérica dispone de importantes oportunidades
econodmicas, pero todavia no ha desarrollado plenamente las capacidades necesarias para con-
vertirlas en una trayectoria sostenida de crecimiento. La regién cuenta con abundantes re-
cursos naturales, mercados de gran tamaifo, una posiciéon estratégica en la reorganizaciéon
de las cadenas internacionales de valor, un considerable dinamismo empresarial y vinculos
econdmicos y culturales que facilitan su integracion con otras regiones. También ha refor-
zado su resiliencia macroecondmica y monetaria respecto de etapas anteriores. Estas fortale-
zas, sin embargo, conviven con una limitacion estructural: el crecimiento potencial continta
siendo reducido como consecuencia de la escasa acumulacion de capital, el limitado avan-
ce de la productividad, las deficiencias del capital humano y de las infraestructuras, la infor-
malidad laboral y la debilidad de algunos marcos institucionales.

Esta conclusion y todas las reflexiones del informe deben interpretarse teniendo en cuenta la
elevada heterogeneidad existente entre las economias iberoamericanas. Los paises presen-
tan niveles muy diferentes de renta, estabilidad macroeconomica, calidad institucional, es-
pecializacion productiva y capacidad para atraer capital. En consecuencia, las prioridades y
el ritmo de las reformas deben adaptarse a las circunstancias de cada economia. No obstan-
te, el analisis comparativo permite identificar un problema compartido: Iberoamérica invier-
te menos de lo necesario para renovar su capital productivo, incorporar tecnologia y elevar,
de manera sostenida, la productividad.

La inversion ocupa una posicion central dentro de este diagnostico. La formaciéon bruta de ca-
pital fijo se mantiene, en promedio, por debajo de la registrada en la OCDE y ha perdido peso
relativo durante la dltima década, aunque existen diferencias considerables entre paises. Esta
insuficiencia contribuye a mantener un circulo de bajo crecimiento: una menor inversion li-
mita la renovacion del capital productivo y la incorporacion de tecnologia, reduce las ganan-
cias de productividad y debilita la rentabilidad esperada de futuros proyectos. Romper esta di-
namica requiere no solo aumentar el volumen de inversion, sino también mejorar su calidad
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y permanencia. El aumento del peso de Iberoameérica en los flujos mundiales de inversion ex-
tranjera directa confirma que la regién conserva un atractivo significativo, pero su volatilidad y
concentracion muestran que ese potencial todavia no se ha consolidado de manera homogénea.

Sin embargo, una mayor inversion no garantiza por si sola mejores resultados econoémicos.
Su productividad depende de la existencia de factores complementarios. Un capital humano
de calidad permite utilizar eficientemente las tecnologias incorporadas, adaptarse a los cam-
bios productivos y desarrollar procesos de innovacion. Las infraestructuras reducen los costes
logisticos y de transaccion, conectan mercados y facilitan la circulacion de bienes, servicios
e informacion. Por su parte, la inversion en I+D favorece la generacion y difusion de conoci-
miento y la transicion hacia actividades de mayor contenido tecnologico. Las brechas obser-
vadas frente a la OCDE, especialmente en la calidad de los aprendizajes, las infraestructuras
y el gasto en investigacion y desarrollo, limitan el rendimiento econémico y social de las in-
versiones realizadas y ayudan a explicar el lento avance de la productividad regional.

Junto con estas capacidades productivas, la estabilidad macroeconoémica constituye una con-
dicion necesaria para impulsar proyectos de largo plazo. Las decisiones de inversion depen-
den de las expectativas sobre la inflacidn, los tipos de interés, la demanda, el tipo de cambio
y el acceso a la financiacion. Los desequilibrios fiscales persistentes, el aumento de la deuda
y la inestabilidad de precios elevan las primas de riesgo, encarecen el crédito y aumentan los
costes de los proyectos de inversion. Por el contrario, unas condiciones macroeconomicas es-
tables aumentan la previsibilidad, mejoran la calidad crediticia y permiten que el Estado y las
empresas accedan a financiacion en mejores condiciones.

La calidad del marco institucional y empresarial constituye la sequnda gran condicion para
la inversion. La proteccion de los derechos de propiedad, la libertad de empresa, la calidad re-
gulatoria y la eficacia del sector publico determinan la seguridad con la que actuan los agen-
tes economicos. Un entorno caracterizado por normas claras, contratos que se cumplen y de-
cisiones administrativas previsibles reduce el riesgo y favorece una asignacion mas eficiente
de los recursos. Las relaciones observadas entre la calidad institucional, la calificacion credi-
ticia y el PIB per capita confirman que las instituciones son una parte esencial de la infraes-
tructura econémica sobre la que se construyen la confianza, la inversion y el crecimiento.

A partir de este diagnostico, la region debe avanzar en una agenda coordinada de reformas.
En primer lugar, es necesario reforzar la seguridad juridica mediante normas mas simples,
estables y coherentes, evaluaciones de impacto regulatorio, Administraciones digitalizadas y
una proteccion efectiva de los derechos de propiedad. En segundo lugar, deben consolidarse
las finanzas publicas mediante marcos fiscales creibles, una gestion sostenible de la deuda y
sistemas tributarios mas sencillos, equilibrados y favorables a la formalizacion, la reinversion
y la actividad empresarial. En tercer lugar, resulta imprescindible elevar el rendimiento de la
inversion mejorando la calidad educativa, la formacion profesional, las infraestructuras fisicas
y digitales. Finalmente, una mayor integraciéon economica permitiria ampliar los mercados,
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reducir las barreras no arancelarias y aprovechar mejor las oportunidades asociadas a la tran-
sicion energética y a la reorganizacion de las cadenas globales de produccion.

En definitiva, el informe muestra que Iberoameérica no carece de fuentes potenciales de cre-
cimiento, sino de las condiciones necesarias para aprovecharlas plenamente. La inversion
actua como vinculo entre la estabilidad macroeconémica, la calidad institucional, las capaci-
dades productivas y el crecimiento econémico. El compromiso empresarial resulta indispen-
sable para identificar oportunidades, asumir riesgos, innovar y crear empleo, pero necesita
un marco publico que proporcione estabilidad, seguridad y previsibilidad.
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El presente informe tiene el objetivo de analizar los principales factores que condicio-
nan la inversion y el crecimiento economico en Iberoamérica. La region cuenta con
importantes oportunidades para atraer inversion, asociadas a sus recursos naturales,
el tamano y las caracteristicas de sus mercados, su posicion estratégica y sus vinculos
econodmicos y culturales. Sin embargo, estas oportunidades conviven con importantes
retos estructurales. Iberoamérica mantiene un crecimiento potencial reducido, condi-
cionado, entre otros factores, por los bajos niveles de inversién, el limitado crecimiento
de la productividad y las carencias existentes en ambitos como el mercado de trabajo.

En este contexto, el informe analiza la inversiéon como uno de los principales moto-
res del crecimiento econdémico. No obstante, para que estos efectos puedan materiali-
zarse, es necesario contar con unas condiciones macroeconémicas, institucionales y
empresariales que proporcionen estabilidad, seguridad y previsibilidad a las decisio-
nes de inversion.

El analisis se estructura en torno a tres ejes. En primer lugar, se estudian los factores

productivos que permiten aprovechar el potencial de la inversién, con especial aten-

cion al capital humano, las infraestructuras y la I+D. En segundo lugar, se analizan las
condiciones necesarias para favorecer la inversion, tanto desde la perspectiva de la
estabilidad macroeconomica como del marco institucional y empresarial. Por ultimo,
se examina el crecimiento econémico como resultado de la interaccion entre estos
factores, utilizando el PIB per cépita como una de las principales referencias.
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