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1. REGULACIÓN Y SUPERVISIÓN FINANCIERA: LECCIONES DE LA CRISIS PARA AMÉRICA LATINA Y 

EL CARIBE, POR  FILIPA CORREIA, LUIS FELIPE JIMÉNEZ Y SANDRA MANUELITO 

La evidencia histórica, así como el análisis de la naturaleza esencialmente frágil de los 

sistemas financieros, señalan que las crisis originadas en estos forman parte indefectible del 

proceso de crecimiento. Eliminarlas completamente implicaría inhibir la toma de riesgos que 

es consustancial al progreso, la innovación y el desarrollo económico. ¿Qué lecciones 

aplicables a América Latina y el Caribe podemos sacar de esta crisis para así reducir su 

ocurrencia y aminorar sus efectos cuando sucedan? 

Los sistemas financieros de la región están lejos de mostrar la sofisticación de los de aquellos 

países en los que se origina la actual crisis y su grado de bancarización es considerablemente 

más bajo. En particular, en nuestra región no está presente la complejidad de la estructura de 

generación y captación de financiamiento característica de países desarrollados ðcon una 

multiplicidad de agentes que median entre los ahorrantes o inversionistas financieros y el 

inversionista real o el usuario final del créditoð, aunque ciertos componentes se aprecian en 

algunos casos (Chile, Brasil, México y, en menor grado, Colombia) (véase el gráfico 1). Así, 

los mercados de capitales, y en especial los segmentos de mercados de derivados y de 

instrumentos titularizados, muestran escaso desarrollo, o son inexistentes. 

Escapan en cierta medida a esta generalización aquellos países en que ha habido un desarrollo 

significativo de inversionistas institucionales ðtales como fondos de pensiones y compañías 

de seguros de vidað a consecuencia de reformas de los sistemas de pensiones.  

A su vez, el desarrollo de compañías titularizadoras de crédito es muy reciente. 

De este modo, el sistema financiero de la región sigue dominado por la presencia de bancos 

comerciales que retienen en cartera una parte significativa del riesgo que originan sus 

colocaciones y emplean un sistema de fondeo sustentado básicamente en depósitos, 

colocaciones de bonos de carácter estandarizado y, en ciertos casos, acceso a recursos del 

sistema financiero internacional. 

No obstante que ello derive posiblemente en un menor grado de eficiencia para transformar el 

potencial de ahorro en financiamiento para el crecimiento y el desarrollo, esta menor 

complejidad ha contribuido a que en la presente coyuntura los sistemas financieros de la 
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región no hayan mostrado en un grado comparable los síntomas y fallas que originaron la 

actual crisis en varios mercados de países desarrollados. Probablemente, la influencia directa 

más palpable para los bancos de la región se dio en aquellos casos en que su fondeo 

descansaba en forma importante en recursos de corto plazo provenientes del exterior. 

A su vez, se han realizado evidentes progresos en la regulación bancaria, sobre todo a partir de 

la adopción por varios países de las recomendaciones del Comité de Basilea de Supervisión 

Bancaria, conocidas como Acuerdo de Basilea I, pero su implementación varía caso a caso.  

Dichos progresos se deben en parte a las pasadas experiencias de crisis financieras en América 

Latina y al propósito de evitar los elevados costos que estas conllevaron, tanto en términos de 

caídas de la 

actividad 

económica como de 

los importantes 

montos de recursos 

fiscales que fueron 

comprometidos en 

el salvataje de los 

bancos. Así, en 

principio, en 

relación con 

episodios críticos 

previos, las 

instituciones 

bancarias de la 

región se 

encuentran en un 

mejor pie de 

solvencia para hacer frente a fluctuaciones en la actividad económica. 

Sin embargo, la regulación pone su acento en aspectos de suficiencia del capital, provisiones 

por pérdidas y normas sobre liquidez y descalces de monedas y plazos para un banco 

considerado individualmente.  

Escapan a este énfasis precisamente aquellos aspectos característicos que han estado tras las 

crisis sistémicas, incluida la actual: el crecimiento sostenido del crédito agregado y alzas 

continuadas de precios de activos y la concentración del crédito en ciertos segmentos del 

mercado, rasgos todos indicativos de una ingente acumulación de riesgo sistémico.  

Recientemente, desde el mismo Comité de Basilea, así como de autoridades responsables de la 

estabilidad de sus sistemas financie-ros, han surgido propuestas que apuntan precisamente a 

tomar en cuenta esos aspectos agregados que subyacen en las crisis financieras sistémicas, 

abriendo así el campo incipiente de la regulación prudencial macrofinanciera.   

Diferentes autoridades reguladoras y de gobierno han aceptado, implícita o explícitamente, la 

necesidad de un nuevo enfoque.  No obstante, todavía queda por dilucidar la mejor manera de 

implementar indicadores financieros que posibiliten este tipo de regulación y reglas aplicables 

en caso de que ðaun cuando las instituciones tomadas individualmente se encuentren 

cumpliendo con sus límites de riesgoð un sector se torne riesgoso para el sistema en su 

conjunto. 

Fuente: CEPAL sobre la base de cifras oficiales. 
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Con respecto a la región, cuatro esferas del debate entregan importantes resultados, aunque 

provisorios: i) los aspectos macroprudenciales orientados a prevenir las crisis; ii) el 

mejoramiento de la regulación prudencial de las instituciones financieras a fin de reducir la 

prociclicidad de su comportamiento; iii) la ampliación del ámbito de la regulación; y iv) 

ciertos conflictos de interés que afectan a la divulgación fidedigna y oportuna de los niveles de 

riesgo que asumen las instituciones financieras. 

Aspectos macroprudenciales 

Las significativas expansiones del crédito y alzas sostenidas en los precios de ciertos activos, 

que han precedido a varias crisis financieras, han dado pie a un debate en torno del rol de la 

política monetaria frente a la acumulación de signos de una burbuja en ciernes.  

El tema central ha sido en qué medida la política monetaria debiera orientarse a desactivar los 

mecanismos conducentes al auge en los precios de los activos y cómo esta nueva orientación 

de la política se integra con los objetivos convencionales: mantener bajo control la inflación y 

la estabilidad del empleo.  Algunos autores plantean que una de las condiciones que 

justificarían una intervención de parte de la autoridad monetaria en el mercado de activos es 

que existan evidencias de una relación de mutua causalidad y retroalimentación entre auges en 

los precios de activos y el crédito, pero que aun así la política monetaria debiera intervenir 

solo en la medida en que ese círculo vicioso afecte a los objetivos de control inflacionario y al 

logro de un nivel de empleo sostenible. En este enfoque, el propósito de prevenir que 

desarrollos del mercado financiero deriven en crisis sistémicas es considerado más apropiado a 

las características y herramientas de la política regulatoria (Mishkin, 2008). 

En el caso de América Latina y el Caribe, en razón de la naturaleza menos sofisticada de sus 

sistemas financieros, las crisis financieras sistémicas han tenido en general orígenes diferentes 

a los señalados para el caso de sistemas financieros más desarrollados, por lo que es necesario 

considerar este debate desde un punto de vista distinto. Las expansiones de crédito que han 

derivado en crisis financieras en la región se relacionan más bien con la persistencia de 

desequilibrios de tipo macroeconómico conducentes a excesos de gasto, tanto públicos como 

privados, inconsistencias entre las políticas macroeconómicas y los regímenes cambiarios y 

regímenes regulatorios permisivos que desembocaron en una excesiva toma de riesgos. 

Algunas veces, lo anterior fue agravado por laxas prácticas en materia de créditos a clientes 

relacionados con la propiedad o la administración de los bancos. 

En varios casos las expansiones crediticias se originaron en significativos influjos de capitales 

externos, en el contexto de regímenes cambiarios fijos y altas tasas de interés domésticas. Las 

garantías implícitas que genera un régimen cambiario de ese tipo pueden inducir a 

comportamientos de sobreendeudamiento externo por parte de bancos y otros agentes, 

acumulando descalces de monedas y originando excesos de gasto que presionan los precios 

internos, reducen el tipo de cambio real y deterioran el balance externo, lo que finalmente 

obliga a una devaluación. A partir de allí, los eventos son similares a los de una crisis inducida 

por una burbuja de precios de activos: la devaluación hace evidente los descalces entre el valor 

de los activos y pasivos de los bancos y de otros agentes que esperaban recibir la garantía 

ofrecida por el régimen cambiario, entonces se producen las quiebras de instituciones 

financieras y la contracción del crédito. 

En un plano asociado, aunque sin reflejar necesariamente desequilibrios de orden 

macroeconómico, la exposición de bancos domésticos a riesgos de fluctuaciones agudas de la 

liquidez externa, ya sea por la vía de descalces de plazos o de monedas entre sus activos y sus 
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pasivos, también ha sido una fuente de crisis financieras y ha contribuido a agravar aquellas 

crisis originadas en desequilibrios internos, perturbaciones (shocks) externas o en ambos 

(véase el gráfico 2). 

A su vez, al igual que la crisis actual, la experiencia en la región y en otros países en 

desarrollo señala asimismo como antecedente de una crisis inminente la significativa 

concentración del crédito en ciertos segmentos del mercado, en particular el inmobiliario 

(residencial y comercial), lo que origina una sobreinversión en esos sectores y siembra así las 

semillas del colapso en esos sectores y de los bancos. Dicho comportamiento se explica en 

parte por la incapacidad de los agentes financieros individuales para evaluar los riesgos de 

mercado causados por la concentración del crédito a nivel agregado, centrando su interés casi 

exclusivamente en los riesgos de la cartera propia de créditos. Tras ello subyace un excesivo 

optimismo respecto de su capacidad para deshacer posiciones de cartera ante posibles 

dificultades, como más adelante se señala. 

 

Gráfico Nº 2 

La concentración del crédito tiene tres dimensiones adicionales que han sido fuentes 

relevantes de quiebras de instituciones financieras y crisis sistémicas. La primera es la 

existencia de instituciones bancarias muy grandes en relación con el tamaño de las economías, 

y cuya quiebra puede llegar a representar una amenaza sistémica. La segunda amenaza de ese 

tipo es una elevada exposición bancaria a los riesgos de falencias de algunos grandes clientes. 

Por último, también ha estado en el origen de crisis en América Latina la concesión de crédito 

a partes relacionadas con la propiedad o administración de los bancos. Las políticas 

preventivas de este tipo de crisis claramente no están en el ámbito monetario, definido en su 

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco de Pagos Internacionales. 
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sentido más estrecho, situándose algunas en el campo de la corrección de los desequilibrios 

macroeconómicos y otras en el de las políticas prudenciales o regulatorias y de la competencia 

en el mercado. 

Así, en varios países se ha optado por regímenes cambiarios que evitan las garantías 

implícitas, de modo tal que los agentes internalicen el riesgo de su exposición externa, 

previniendo de esta forma comportamientos de gasto no sostenibles. Esta es posiblemente una 

de las principales medidas para prevenir la aparición de crisis originadas en un excesivo 

optimismo con respecto a la capacidad de acceder a recursos externos. Ello, no obstante, 

puede ser un disuasivo insuficiente en contextos de elevada liquidez externa y bajas tasas de 

interés en los principales centros financieros mundiales, tal como se observó hasta hace poco. 

La mayor tolerancia al riesgo, así como un posible relajamiento del rigor regulatorio durante 

las fases de auge económico y amplia liquidez global, pueden conducir a una subestimación e 

las posibilidades de reversión de escenarios externos favorables. 

De este modo, aunque en el régimen cambiario se eviten garantías implícitas, la 

sobreexposición externa de bancos, empresas y otros agentes puede empinarse a niveles no 

sostenibles o riesgosos. La responsabilidad de la autoridad reguladora pertinente (el regulador 

bancario o el regulador responsable de la supervisión de instituciones que hacen oferta pública 

de valores) consiste en este caso en elevar la transparencia de los riesgos incurridos por esas 

instituciones, tanto en términos individuales como del sistema en su conjunto y, además, hacer 

presente los riesgos mediante advertencias, tales como exigir que en la información periódica 

se incluya el resultado de tests de tensión en que se estimen, mediante metodologías 

conocidas, los efectos patrimoniales y las necesidades de liquidez y capital ante escenarios 

externos menos propicios. 

A su vez, reconociendo que las expansiones sostenidas del crédito han estado entre los 

factores causales de crisis financieras, recientemente han cobrado nueva relevancia medidas de 

control del apalancamiento global de una institución financiera como complemento de las 

regulaciones que determinan los requisitos de capital.  

Estas se discuten en la sección siguiente. 

Un incremento sostenido de la concentración del crédito en ciertos segmentos de mercado 

acrecienta el riesgo sistémico, por cuanto, aun cuando cada institución individual muestre 

indicadores de liquidez y de provisiones por pérdidas esperadas aparentemente suficientes 

para cubrirlas, ello puede no ser válido para el conjunto de ellas, debido a que subyace una 

falacia de composición.  

En efecto, en el caso de una perturbación (shock) en ese mercado, varias instituciones 

demandarán liquidez simultáneamente para hacer frente a sus pasivos (depósitos y otras 

captaciones). Si esa mayor demanda por liquidez se traduce además en que los bancos recurran 

a la venta de parte de sus inversiones en otros instrumentos y en restricciones crediticias, las 

pérdidas de valor podrían extenderse a otros segmentos de mercado, de modo que la liquidez y 

las provisiones iniciales podrían no ser suficientes. Es entonces aconsejable que el regulador 

realice, sobre la base de las exposiciones totales, tests de tensión para el conjunto del mercado 

y, cuando ello indique potenciales demandas de liquidez consideradas elevadas, utilice normas 

prudenciales para contener el crecimiento del crédito en ese mercado. 

Las normas prudenciales han reconocido el riesgo que representa para las instituciones 

financieras la exposición a grandes deudores y partes relacionadas con la propiedad, la 

administración o ambas de dicha institución, por lo que se han establecido límites cuantitativos 



   Pagina 6 de 26 

 

 

 

 

 

para esos créditos. Desafortunadamente, no se encuentra disponible un diagnóstico fundado 

con respecto a cuán efectiva ha sido la implementación en América Latina de dichas normas o 

de otras tendientes a reducir esos riesgos. No obstante, aún resta mucho por hacer en materia 

de entrega de información periódica y pública respecto del nivel de riesgo implícito en las 

carteras de los bancos y de otras instituciones de importancia sistémica. Ello representa un 

serio atraso, dado que la capacidad de los sistemas financieros para movilizar eficientemente 

el ahorro descansa en forma crítica en el conocimiento que tengan los agentes respecto de los 

riesgos incurridos al depositar esos ahorros en los bancos o al comprar valores (bonos y 

acciones u otros instrumentos) emitidos por ellos. Además, esa transparencia actúa como un 

factor adicional de disciplina para los bancos, contribuyendo a un comportamiento de crédito 

más cauto, bajo amenaza de que sus depositantes e inversionistas pierdan la confianza en ellos 

si asumen posiciones muy riesgosas. Así, tanto en este caso como en lo relativo a todos los 

riesgos de cartera es deseable que como mínimo se informe en forma periódica, fidedigna y 

oportuna, de modo tal que los depositantes e inversionistas estén conscientes de los riesgos 

asumidos y por esa vía se promueva la disciplina del mercado. 

Finalmente, las normas relativas a la promoción de la competencia, así como aquellas 

referentes a la entrega y revocación de licencias bancarias, la entrada de bancos extranjeros y 

la fusión de instituciones financieras, entre otras regulaciones atinentes a la concentración de 

mercado, forman parte de los aspectos que igualmente muestran un bajo desarrollo en la 

región cuando se los examina desde el punto de vista de la estabilidad del sistema financiero. 

Reducción de la prociclicidad del sistema financiero 

Como ha sido ampliamente reconocido, el comportamiento procíclico de los sistemas 

financieros es uno de los factores causales y agravantes de las crisis. Dos órdenes de 

problemas se destacan para el regulador en este ámbito: el comportamiento de los agentes de 

mercado ante el riesgo a lo largo del ciclo y el grado en que ciertas normas prudenciales 

podrían acentuar el carácter procíclico del sistema. 

Los mercados financieros están gobernados por el comportamiento de las expectativas de 

rentabilidad futura, que han demostrado ser demasiado optimistas en las fases ascendentes, 

aumentándose la tolerancia al riesgo de los agentes, y excesivamente pesimistas y adversas al 

riesgo durante las declinaciones del mercado.  

Con ello, el crédito y la liquidez suelen mostrar comportamientos que acentúan las 

fluctuaciones cíclicas.   

Sin pretender agotar las explicaciones para ello, una de las áreas de fallas es la percepción del 

riesgo por parte de los agentes. Como se ha señalado con frecuencia, en la medida que no 

consideran debidamente los efectos sistémicos de una excesiva expansión del crédito y del 

eventual colapso de la burbuja, los agentes sobrestiman su capacidad para cambiar sus 

exposiciones al riesgo (es decir, su capacidad para transferirlo a otros antes de dicho colapso) 

y subestiman sus necesidades de liquidez, pues no consideran escenarios de crisis sistémicas. 

La falacia de composición es evidente y se manifiesta en pronunciadas caídas de precios de 

activos y aguda de-manda por liquidez al desencadenarse una crisis. A su vez, los efectos del 

aumento de la tolerancia al riesgo durante las fases de alzas son agravados por sistemas de 

incentivos que premian la rentabilidad de corto plazo, lo que induce a la emulación de 

comportamientos riesgosos y tiende a deteriorar la gobernabilidad de las instituciones, 

relajando controles internos que teóricamente debieran mitigar la toma de riesgos. 
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En el plano de normas regulatorias que pueden acentuar la prociclicidad, se destacan la 

medición del riesgo a partir del comportamiento de corto plazo de la cartera, con el propósito 

de establecer provisiones por pérdidas esperadas, y la aplicación del ratio entre el patrimonio 

efectivo y los activos ponderados por riesgo, como medida de adecuación del capital 

regulatorio. 

Según la normativa vigente en varios países de la región, las provisiones ðque son 

imputaciones de costos que afectan al resultado o rendimiento de la carterað deben 

constituirse según la categoría de cumplimiento en que se encuentren los créditos. Por 

ejemplo, un crédito que registra atrasos por más de determinado lapso de tiempo debe ser 

catalogado como incobrable y ocasionar una provisión, reconociendo una pérdida por el 100% 

de su valor. Al contrario, créditos sin atrasos actuales ni previos no originan costos adicionales 

de cartera, es decir, no generan pérdidas esperadas y por ello no causan provisiones. Desde 

luego, existen categorías intermedias de cumplimiento de crédito que dan origen a provisiones 

entre 0% y 100% del crédito y, en ocasiones, también según la calidad y nivel de garantías 

ofrecidas, que afectan su recuperabilidad. En la gran mayoría de los casos esas provisiones se 

establecen sobre la base del comportamiento observado (en contraste con el esperado) de la 

cartera y, como la evidencia demuestra ampliamente que el cumplimiento de crédito es 

procíclico, ellas tienden a reducirse durante las fases de auge y a incrementarse en las 

descendentes.   

Con ello, dado que con esas provisiones se procura reflejar costos de cartera incurridos (por 

ejemplo, no se refieren a costos esperados), la rentabilidad del otorgamiento de créditos que 

percibe el banco se eleva en las fases de alza. A su vez, en la medida que en esa etapa se 

subestiman las probabilidades de pérdidas durante el ciclo completo, se sobrestiman las 

rentabilidades de mediano o largo plazo, lo que, dado un sistema de incentivos basado en 

indicadores de corto plazo, refuerza el comportamiento expansivo y viceversa. En suma, en las 

fases expansivas del ciclo baja el costo de generar créditos (entre ellos, las provisiones), lo que 

alienta su expansión, en tanto que este costo sube durante las fases declinantes y termina 

induciendo una contracción crediticia. 

En diversos análisis se señala que la nueva propuesta de acuerdo de capital, actualmente en 

discusión (Basilea II), tendería a agudizar aún más este comportamiento procíclico, ya que 

vincula en forma más estrecha al capital regulatorio con el riesgo de la cartera. Otros analistas, 

si bien aceptan esta posibilidad, señalan que en la modalidad del Acuerdo que permite a los 

bancos emplear sus propios modelos de riesgo de crédito para efectos de determinación de sus 

necesidades de capital, ellos tenderían a reflejar de mejor manera el comportamiento del riesgo 

durante todo el ciclo. A la luz de la experiencia relativa al comportamiento de la tolerancia 

ante el riesgo y de los controles internos que debieron evitar una sobreexposición durante las 

fases precedentes que condujeron a la actual crisis, esta afirmación parece más un deseo que 

una posibilidad realista, más aún para el caso de instrumentos nuevos cuyas características de 

riesgo no son suficientemente conocidas. 

La crisis actual evidenció el rol crucial desempeñado por el comportamiento de la liquidez, 

tanto en la fase de acumulación de riesgos sistémicos, como en la eclosión de la crisis y su 

trasmisión al resto de la economía. En la fase de liquidez abundante los agentes pudieron 

tomar y deshacer posiciones con relativa facilidad, lo que les permitió asumir mayores riesgos 

de plazo ðusando fondos de corto plazo para mantener posiciones de largo plazoð, 

confiando en que, en caso de que se necesitara mayor liquidez, esta se obtendría fácilmente 

vendiendo activos en un mercado amplio y fluido.   
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Nuevamente, la falacia de composición se hizo evidente en la fase crítica y varios mercados, 

que previamente eran líquidos, prácticamente desaparecieron en un plazo muy breve o se 

mantuvieron en bajos niveles de operación, acentuando con ello la incertidumbre y la 

contracción del crédito a nivel global. En otras palabras, la liquidez de mercado reveló en este 

episodio su carácter procíclico y sistémico. 

Las propuestas para enfrentar el fenómeno de la prociclicidad de ciertas normas son variadas, 

siendo la más conocida la de las ñprovisiones estadísticasò introducidas por España en 2000. 

Estas se basan en la estimación de las probabilidades de incumplimiento de crédito sobre la 

base del comportamiento típico durante el ciclo completo.  

De este modo, durante las fases iniciales de un auge de crédito, en que típicamente el 

incumplimiento es menor que el promedio durante el ciclo completo, el costo del crédito 

causado por las provisiones permanece constante en lugar de reducirse, con lo cual no existe 

un impulso adicional para la expansión crediticia. Del mismo modo, durante las fases 

descendentes del ciclo, este costo de mantiene constante en lugar de subir, contribuyendo a 

evitar una excesiva contracción del crédito. 

Más allá de las objeciones levantadas en su contra, solo al término de la actual crisis será 

posible realizar una apreciación de la efectividad de esta medida para aminorar las 

prociclicidad del crédito.  Una apreciación a priori es que, si bien pudo haber contribuido a 

reducir esta prociclicidad, no habría sido suficiente para evitar la sobreextensión del crédito, 

en vistas de que el sistema financiero de ese país en su segmento hipotecario también se ha 

visto afectado por fenómenos parecidos a los subyacentes en la crisis de otros países 

desarrollados.  

Asimismo, la aplicabilidad de esta medida a la región aún debe ser evaluada, pues los ciclos 

serían más cortos y variables que en países desarrollados. 

Respecto del capital, las propuestas son más diversas. Con el fin de reducir la prociclicidad de 

la actual norma para el capital, se ha propuesto emplear, en forma complementaria a la actual 

regulación, un límite al apalancamiento sobre la base de la razón entre el núcleo de recursos 

propios (core capital) o capital de nivel 1 (tier 1 capital) y los activos brutos, es decir, sus 

créditos, pero esta vez sin ponderarlos por riesgo (Financial Services Authority, 2009).  Se 

argumenta que esta es una medida más robusta de la solvencia de una institución financiera y a 

la vez menos procíclica que el criterio aplicado actualmente (la razón entre el capital y los 

activos ponderados por riesgo). Por una parte, bajo situaciones de crisis, el riesgo de 

numerosos activos se incrementa; en consecuencia, para restaurar la razón entre el capital y los 

activos ponderados el primero debiera incrementarse o el segundo debiera contraerse.  

Dado que bajo situaciones de crisis es dif ícil obtener capital, el resultado es una reducción de 

activos, es decir, una contracción crediticia procíclica. La medida complementaria propuesta, 

en cuanto excluye a las ponderaciones por riesgo y exige cierto porcentaje de capital sobre 

todos los activos, podría traducirse primero en un mayor nivel de capital requerido (lo que 

refuerza la solvencia) y, en segundo lugar, en una menor sensibilidad respecto del nivel de 

riesgo, aminorando así la prociclicidad de la regulación. 

Antes de la aplicación del Acuerdo de Basilea II por parte de varios países de la región, el 

capital regulatorio se determinaba en muchos casos empleando conceptos similares a la 

medida propuesta. Sin embargo, ello no evitó completamente los comportamientos procíclicos 

del crédito, lo que evidencia que el avance en esta área será el resultado de un conjunto de 

políticas, tanto de carácter regulatorio como referidas al régimen macroeconómico vigente. 
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Una segunda propuesta consiste en requisitos dinámicos de capital, crecientes en las fases de 

expansión del crédito y menores durante las declinantes. Con ello se procura reconocer que es 

en el curso de las fases iniciales donde se acumula el riesgo de crédito, no obstante que este se 

materialice en las fases declinantes del ciclo. Con la variabilidad dinámica de los requisitos de 

capital el comportamiento procíclico del crédito se aminoraría, debido a que el costo de 

generarlo (la captación de nuevo capital) subiría en las fases ascendentes del ciclo.  

Para algunos esta propuesta es sumamente peligrosa, ya que es precisamente durante las fases 

descendentes que se requiere de un alto grado de capitalización de los bancos, como lo 

demostró la solución a la emergencia bancaria en Europa y los Estados Unidos. De otro modo, 

la confianza en la solvencia del sistema se deteriora gravemente y podría derivar en su 

paralización, tal como ocurrió en la actual crisis. 

Un tercer orden de propuestas se orienta a lidiar con la incertidumbre que afecta a la solvencia 

de los bancos en momentos de crisis, lo que exacerba los denominados ñriesgos de 

contrapartidaò o riesgos de crédito.  El objetivo es reducir esa incertidumbre para así moderar 

o evitar una contracción crediticia desordenada al fin del ciclo. Algunos han propuesto 

establecer un seguro de capital, de tal modo que al materializarse determinados eventos 

indicativos del peligro de una crisis financiera, el capital de los bancos sea complementado por 

dicho seguro para poder hacer frente a las pérdidas; así, la obligación de cumplir con los 

requisitos de capital no se traduciría en una contracción procíclica del crédito (Kashyap, Rajan 

y Stein, 2008). 

Los propios autores de esta propuesta han levantado observaciones similares a aquellas que, en 

su momento, se hicieron a las líneas de crédito contingentes establecidas por el Fondo 

Monetario Internacional (fmi).  

Un arreglo de este tipo debiera ser aplicable en forma obligatoria a todos los bancos de 

importancia sistémica, pues todos tenderían a evitar ser los primeros en adoptar esta 

alternativa, dado que podría interpretarse por el mercado como una señal de debilidad. A su 

vez, un seguro podría dar origen a riesgo moral, exacerbando la probabilidad de crisis. 

También es preciso determinar quién sería ese agente asegurador, ya que el monto de recursos 

necesarios durante una crisis sistémica puede ser considerable. 

Finalmente, en materia de liquidez el debate recién se inicia y se anticipa que la regulación de 

ese aspecto cobrará incluso mayor importancia que aquella referida al capital, adoptando 

medidas que tenderán a restringir la transformación de plazos, reduciendo la estructura de 

plazos entre activos y pasivos. Ello, si bien tiene un costo en términos de la capacidad para 

apoyar emprendimientos de largo plazo, ofrece el beneficio de promover un sistema financiero 

más estable, con positivas consecuencias para el crecimiento de largo plazo. 

En suma, la forma de enfrentar la prociclicidad del sistema financiero es un desafío aún 

pendiente de solución en el mundo y la aplicabilidad de las propuestas a la región debe ser 

cuidadosamente evaluada. Esto también se aplica a las propuestas en orden a revisar los 

requisitos de liquidez, orientadas a evitar los episodios de liquidación desordenada de activos 

financieros que deterioran aún más su precio y exacerban la contracción crediticia (Financial 

Stability Forum, 2008; Bazinger, 2008; Rochet, 2008; Comité de Basilea de Supervisión 

Bancaria, 2008). Estas propuestas podrían acarrear ciertos costos para la industria financiera 

(al requerirse más capital, por ejemplo) y una merma en su capacidad para apoyar mediante 

recursos de corto plazo el financiamiento de emprendimientos de largo plazo. No obstante, un 

sistema financiero más estable es una contribución muy relevante para el desarrollo. Como la 
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CEPAL ha señalado en muchas ocasiones, la variabilidad económica es uno de los principales 

factores tras el bajo crecimiento que por varios años caracterizó a la región. 

La ampliación de los ámbitos de la regulación y la revelación fidedigna de los riesgos 

Como ya se señaló, uno de los elementos causales de la actual crisis radica en la inadecuada 

revelación de la exposición al riesgo de los bancos y la elusión de la regulación mediante el 

uso de operaciones fuera de balance. Así, una de las lecciones que se desprenden es 

precisamente que los bancos deben transparentar la exposición a los riesgos que ofrecen esas 

operaciones y que la regulación debe abarcar a toda institución con potencial de riesgo 

sistémico. 

Es necesario determinar en qué grado las instituciones bancarias de América Latina y el 

Caribe están efectivamente revelando su exposición al riesgo, tanto de operaciones fuera de 

balance como de aquellas incluidas en este. Como se dijo antes, a priori la entrega de 

información periódica relativa al riesgo de la cartera es insuficiente en la región. Incluso, aún 

no se encuentra suficientemente difundida la práctica de publicar periódicamente indicadores 

del nivel de riesgo promedio de las carteras de los bancos (por ejemplo, niveles de morosidad, 

riesgo ponderado de la cartera), condición considerada como indispensable para que los 

depositantes posean información acerca de los riesgos que asumen y, de esa forma, reducir la 

garantía implícita del Estado. 

A su vez, en varios países el desarrollo financiero también ha ido acompañado de la aparición 

de nuevos intermediarios que contribuyen a elevar la eficiencia del sistema, pero que también 

conllevan nuevos riesgos. Así, han aparecido instituciones cuyos propósitos son realizar 

inversiones financieras, administrar portafolios de ter-ceros o ambos. En ciertas ocasiones 

estas sociedades de inversión realizan ofertas públicas de valores, quedando sujetas a la 

regulación de la autoridad responsable de esa área. En otros casos su fondeo no descansa en 

recursos captados del público, por lo que son regulados en forma muy liviana o simplemente 

quedan fuera de toda supervisión ya que no comprometen la fe pública. No obstante, como se 

desprende dramáticamente de la presente crisis en los Estados Unidos, las fallas en la 

supervisión de algunas de estas instituciones, que habían alcanzado tamaños suficientes para 

ofrecer potenciales riesgos sistémicos, contribuyeron a agravarla aún más. 

Al igual que en países desarrollados, en la región han aparecido instituciones de crédito en 

ámbitos no regulados y que, en virtud del tamaño alcanzado, son fuente de riesgo sistémico. 

Es el caso de las tarjetas de crédito emitidas por casas comerciales y supermercados (que no se 

definen como instituciones financieras), que han cobrado gran relevancia como fuente de 

crédito, en especial para segmentos de menores ingresos. Estas instituciones operan 

básicamente como intermediarias de líneas de crédito obtenidas desde bancos, pero también en 

ciertos casos recurren a los mercados de capitales local y externo para captar recursos 

mediante la colocación de bonos. El monto de crédito otorgado directamente por ellas 

subestima su riesgo sistémico, puesto que su instrumento principal, la tarjeta de crédito, suele 

ser empleado también como medio de pago en numerosos negocios de tamaño 

significativamente menor. Puesto que se trata de casas comerciales, generalmente no están 

cubiertas por la regulación financiera ni están sujetas a requisitos especiales de capital y de 

liquidez. 

Pese a que sus colocaciones se encuentran diseminadas entre un elevado número de clientes, 

durante un episodio de recesión la calidad de las carteras de estas casas comerciales podría 

verse seriamente afectada. Ello se origina en la elevada participación en su crédito de sectores 
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vulnerables, que sistemáticamente son afectados en mayor proporción por las fluctuaciones 

negativas de la actividad económica. En este caso, la diseminación del crédito no es 

necesariamente equivalente a la di-versificación del riesgo, debido a las correlaciones que 

existen entre las capacidades de pago de los grupos más expuestos a las variaciones del ciclo. 

En síntesis, dado el significativo tamaño alcanzado por este tipo de crédito, los efectos 

sistémicos de la quiebra de instituciones como las mencionadas no son bajos y pueden afectar 

al capital de los bancos acreedores y a los tenedores de papeles (bonos y títulos de corto plazo) 

emitidos por ellas, aunque no necesariamente al público depositante, dado que estas no suelen 

captar depósitos. El riesgo se centra, en este caso, en la posible interrupción de la cadena de 

pagos, que se agrava en la medida en que se encuentre más difundido este instrumento como 

medio de pago. Ello podría generar una crisis de liquidez cuyos efectos podrían propagarse al 

resto del sistema y detonar efectos sistémicos. 

De modo similar, en ciertos casos las cooperativas de ahorro y crédito han alcanzado tamaños 

capaces de generar efectos sistémicos aunque de menor magnitud en comparación con los que 

se derivarían de la quiebra de un banco de tamaño significativo. No obstante, sus 

consecuencias suelen recaer en grupos de bajos ingresos, los que típicamente participan en 

mayor grado en los depósitos de estas instituciones, o en ciertas ciudades o regiones en las que 

la penetración del sistema bancario es más baja, así como también sobre ciertos grupos de 

actividades similares (por ejemplo, agricultura, leche-ría, ahorro habitacional y otros). 

Tradicionalmente, las exigencias regulatorias de estas actividades financieras han sido mucho 

menores y su quiebra se ha traducido en pérdidas para los grupos señalados y en usos no 

planeados de recursos públicos. 

Las objeciones levantadas en contra de mayores medidas regulatorias para este tipo de 

instituciones se apoyan en gran medida en que estas fuentes de crédito son, en muchos casos, 

las únicas a las que acceden los grupos de menores ingresos y que las normas de liquidez y 

requisitos de capital lo encarecerían, excluyendo con ello a esas personas del crédito. Sin 

embargo, dichos costos deben ser comparados con los negativos efectos que una crisis, 

sistémica o acotada a ciertas regiones o actividades, puede tener para toda la economía y, en 

particular, para los grupos de menores ingresos. 

Finalmente, continuando con la información fi-dedigna de las exposiciones al riesgo como una 

de las peligro principales líneas de acción para prevenir crisis sistémicas, la supervisión 

consolidada de conglomerados financieros se encuentra en una etapa muy incipiente en la 

región. De este modo, no es posible señalar el grado de exposición de los bancos a los riesgos 

de empresas (financieras y no financieras) componentes del holding. Asimismo, los acuerdos 

de cooperación entre diversos entes reguladores (bancos, seguros y sociedades anónimas) son 

escasos, de tal forma que la autoridad supervisora no cuenta con una apreciación global del 

riesgo sistémico que ofrece determinada institución financiera. 

Conflictos de interés relacionados con  la evaluación del riesgo 

Como ya se dijo, las fallas en el tratamiento del riesgo crediticio forman parte esencial de la 

explicación de la actual crisis financiera en países desarrollados. Las carencias en estas áreas 

se combinaron con una laxitud en la regulación y cambios en el sistema financiero, lo que 

originó incentivos inadecuados en cuanto al riesgo.  

A pesar de que, como se mencionó, la naturaleza de los sistemas financieros de la región dista 

mucho de aquella de los países desarrollados, existen ciertos rasgos comunes que podrían 
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eventualmente derivar en un debilitamiento del monitoreo del riesgo por parte de las 

autoridades supervisoras en sistemas menos sofisticados. 

En primer lugar, es evidente la existencia de un conflicto de interés en el caso de las agencias 

calificadoras de riesgo cuando estas no solo contribuyen a estructurar los instrumentos 

financieros, sino que además deben emitir opinión acerca de su calidad crediticia. Lo mismo 

es válido para el rol desempeñado por las empresas de auditoría externa, que suelen proveer 

diversos servicios a las instituciones financieras incurriendo, en ciertos casos, en evidentes 

conflictos de interés en el momento de emitir opinión respecto de sus estados financieros. 

El reconocimiento de tales conflictos, luego de las crisis de grandes conglomerados en los 

Estados Unidos durante los primeros años de la década actual, que ðentre otras cosasð 

determinaron la desaparición de una de las cuatro grandes firmas auditoras a nivel mundial, 

dio origen a la Ley Sarbanes-Oxley. Esa ley apuntaba en la dirección de promover la 

independencia de las empresas de auditoría externa con relación a sus clientes, limitando las 

funciones que pudieran desempeñar respecto de una misma empresa o grupo de empresas 

relacionadas, como también estableciendo límites acerca de cuán importante, en términos 

comerciales, puede llegar a ser un determinado cliente para una de estas empresas auditoras.  

En América Latina y el Caribe, las lecciones derivadas de esas crisis no han sido incorporadas 

en la regulación relativa al papel de las calificadoras de riesgo y las empresas de auditoría 

externa. Además, la región presenta un rezago en la forma de tratar las transacciones entre 

empresas relacionadas a través de la propiedad o por lazos de parentesco entre sus dueños y 

principales ejecutivos. De esta forma, dado el reducido tamaño de algunas economías, persiste 

el potencial conflicto de intereses que surge cuando existe relación ðpor alguna de estas dos 

víasð entre una institución financiera y las empresas que debieran emitir opinión 

independiente acerca de sus estados financieros o calificar el riesgo de un título financiero.  

En segundo lugar, recientemente, en el contexto del Acuerdo de Basilea II, se ha propuesto 

que los métodos internos de los bancos jueguen un rol más importante para definir las 

características de riesgo de determinados instrumentos, a fin de establecer los requerimientos 

de capital y las provisiones. A la luz de la experiencia reciente, este es claramente un campo 

donde los conflictos de interés son agudos y las consecuencias sistémicas pueden ser muy 

graves, por lo que no debiera descansar solamente en la opinión de agentes privados. Una 

calificación apropiada de los riesgos de los nuevos instrumentos financieros, caracterizados 

por una creciente complejidad, requerirá entonces una inversión importante para elevar las 

capacidades técnicas de los supervisores de los sistemas en la región. 

Conclusiones 

Habiendo transcurrido ya más de un año desde la eclosión de la actual crisis financiera en los 

Estados Unidos, sus causas comienzan a quedar meridianamente claras. De su análisis se 

desprende que, contrariamente a lo sostenido por una visión optimista de los mercados, los 

mercados financieros muestran serias fallas de autorregulación. Ello se explica por el papel de 

las expectativas de rendimientos futuros en su funcionamiento, una elevada presencia de 

asimetrías y fallas de información y riesgo moral, conflictos de interés y deficiencias en su 

gobernabilidad, debido a lo cual los mercados financieros son propensos a equilibrios 

insostenibles, ñmanías y pánicosò que pueden derivar en crisis sistémicas. 

Además, la actual crisis puso en evidencia importantes falacias de composición que subyacen 

en una visión del funcionamiento de los mercados financieros que no toma en cuenta los 

aspectos sistémicos del riesgo y de la liquidez de mercado. Es precisamente sobre la base de 
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esas características sistémicas y procíclicas que actualmente se asiste a una importante 

reformulación de la regulación de los sistemas financieros. 

Aunque los sistemas financieros de la región difieren significativamente de aquellos de países 

más desarrollados, varias lecciones de esta discusión son también válidas ðcon las necesarias 

adecuacionesð para la mejor definición de los marcos regulatorios y la buena conducción de 

la política pública en la región. 

En este artículo se han enfatizado aquellas enseñanzas que se desprenden en el ámbito de la 

regulación de los sistemas financieros, sin perjuicio de la relevancia de las medidas en el 

campo macroeconómico orientadas a evitar las crisis financieras y fortalecer la capacidad de la 

economía para enfrentarlas. En efecto, gran parte de las crisis financieras experimentadas en 

países de América Latina y el Caribe tienen su raíz en la ejecución de políticas 

macroeconómicas inconsistentes, que estimularon el excesivo endeudamiento o ambos casos. 

No obstante, las características procíclicas y sistémicas del sistema financiero y las fallas en la 

regulación con-tribuyeron en su momento a agravar los desequilibrios y a acentuar sus efectos. 

Las lecciones de la actual crisis que hasta el momento se desprenden para la región en materia 

de regulación financiera se refieren a aspectos regulatorios internos y se agrupan en cuatro 

grandes áreas: i) la necesidad de un enfoque macroprudencial complementario del actual 

enfoque regulatorio; ii) la necesidad de diseñar mecanismos que se traduzcan en una reducción 

de la prociclicidad de los sistemas financieros; iii) la ampliación del ámbito tradicional de la 

regulación y supervisión a toda institución que muestre riesgos sistémicos; y iv) ciertos 

aspectos de la relación entre las agencias calificadoras de riesgo, las empresas de auditoría 

externa y las instituciones financieras que derivan en un deficiente tratamiento del riesgo. 

En todas estas áreas el debate es intenso, pero en América Latina y el Caribe el análisis es muy 

incipiente. A la luz de los graves efectos, tanto económicos como sociales derivados de la 

actual crisis, cobra cada vez mayor relevancia la necesidad de un examen de la situación de la 

región en las materias aquí abordadas. 

Fuente: Filipa Correia, Luis Felipe Jiménez y Sandra Manuelito, son consultores de la 

División de Desarrollo Económico de la Comisión Económica para América Latina, 

(CEPAL). Este documento de trabajo fue publicado en la Revista CEPAL Nº 99 de diciembre 

de 2009 y disponible en el sitio Web: http://www.cepal.org/  

2. POBREZA Y DESIGUALDAD EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS ECONÓMICA 

En 2008 la incidencia de la pobreza alcanzó a un 33,0% de la población de la región, 

incluyendo un 12,9% que vivía en condiciones de pobreza extrema o indigencia. Estas cifras 

corresponden a 180 millones de personas pobres y 71 millones de indigentes, respectivamente 

(véase el gráfico 1).Estos resultados dan cuenta de una desaceleración en el proceso de 

reducción de la pobreza. En el caso de la indigencia se traduce en una reversión del 

comportamiento que se observaba desde 2002. La disminución de la tasa de pobreza en 2008 

respecto de 2007, de 1,1 puntos porcentuales, es notablemente inferior a la reducción anual de 

la pobreza que se produjo entre 2002 y 2007, de 2 puntos porcentuales por año. Por su parte, 

para los mismos períodos de referencia, la tasa de indigencia creció 0,3 puntos porcentuales, 

luego de haber disminuido a un ritmo de 1,4 puntos por año. El deterioro en materia de 

indigencia se originó principalmente en el alza de los precios de los alimentos, que implicó un 

encarecimiento acelerado de la canasta básica de alimentos.  

 

http://www.cepal.org/publicaciones/xml/8/37898/RVE99Correiaetal.pdf
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El magro desempeño de la reducción de la pobreza y la indigencia en 2008 no impidió que el 

balance haya sido positivo en la evaluación respecto de 2002, así como respecto de las dos 

décadas pasadas. No solo se encuentran las actuales tasas de pobreza e indigencia muy por 

debajo de las de 1990, sino que el número de personas pobres se sitúa alrededor de 20 

millones por debajo de lo registrado en ese año. En la comparación con 1980 también se 

verifica una reducción apreciable de la incidencia de la pobreza y particularmente de la 

indigencia, aunque insuficiente para contrarrestar completamente el elevado crecimiento 

poblacional del período.  

Las nuevas cifras disponibles al año 2008 reflejan una evolución positiva de la pobreza 

respecto de 2007. En el Brasil, el Perú y el Uruguay (datos del área urbana) su incidencia se 

redujo en al menos 3 puntos porcentuales; en Costa Rica y el Paraguay lo hizo en más de 2 

puntos porcentuales, y en Panamá y la República Bolivariana de Venezuela se registró una 

disminución en torno a un punto porcentual. Cabe mencionar también a Colombia, que 

registró una reducción de 4 puntos porcentuales, pero en este caso referida al período 2005-

2008. En tanto, el Ecuador y la República Dominicana no mostraron variaciones 

significativas. El único país en que se registró un empeoramiento de la situación de pobreza 

fue México, cuyo incremento de 3,1 puntos porcentuales entre 2006 y 2008 refleja los 

primeros efectos de la crisis económica que se empezó a manifestar hacia fines de ese último 

año (véase el cuadro 1). 

 

 

Fuente: Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciones 

especiales de las encuestas de hogares de los respectivos países.  

a) Estimación correspondiente a 18 países de la región más Haití. Las cifras colocadas sobre las 

secciones superiores de las barras representan el porcentaje y número total de personas pobres 

(indigentes más pobres no indigentes). 
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La indigencia, por su parte, mostró un aumento generalizado, ya que solamente en el Brasil, el 

Paraguay y el Perú se lograron reducciones en sus indicadores, en torno a un punto porcentual, 

lo que contrasta con los aumentos registrados en el Ecuador, México, Panamá, la República 

Bolivariana de Venezuela y la República Dominicana, de entre 1,4 y 2,5 puntos porcentuales, 

y con los de Costa Rica y el Uruguay, que resultaron muy leves. En Colombia la indigencia 

Fuente: Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de 

tabulaciones especiales de las encuestas de hogares de los respectivos países. 

a) Áreas urbanas. 

b) Los datos de 2008 provienen de una nueva encuesta de hogares, que ha sido empalmada con la 

serie anterior por el Departamento Administrativo Nacional de Estadística y el Departamento 

Nacional de Planeación de Colombia. Debido a que la CEPAL no ha concluido el proceso de 

internalización de los nuevos datos, las cifras correspondientes a 2008 se han estimado de manera 

preliminar, aplicando a los valores de 2005 (calculados por la CEPAL) las variaciones porcentuales 

implícitas en las cifras difundidas oficialmente. 

c) Cifras del Instituto Nacional de Estadística e Informática (INEI) del Perú. Estos valores no son 

comparables con los de años anteriores debido al cambio del marco muestral de la encuesta de 

hogares. Asimismo, las cifras de 2001 se refieren al cuarto trimestre, mientras que las de 2006 y 

2007 se refieren al año completo. 
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creció 2,7 puntos porcentuales entre 2005 y 2008, equivalentes a un aumento anual de 0,9 

puntos.  

Así pues, en 2008, América Latina se encontraba bien encaminada para cumplir la primera 

meta del primer Objetivo de Desarrollo del Milenio, pese a la heterogeneidad entre las 

distintas subregiones y países. La proporción de personas indigentes en la región, un 12,9%, 

está a menos de 2 puntos porcentuales de distancia de la meta (11,3%), lo que representa un 

avance del 85%. El progreso hacia una meta más exigente, como reducir la pobreza total a la 

mitad entre 1990 y 2015, es inferior (avance real del 63% en comparación con uno esperado 

del 72% entre 1990 y 2008). 

En lo que respecta a la distribución del ingreso, la comparación de las cifras más recientes para 

cada país con aquellas disponibles alrededor de 2002 muestran una mejora. El índice de Gini 

se redujo en promedio un 5% en el período mencionado. El indicador presentó caídas 

importantes en varios países, siendo de por lo menos un 8% en la Argentina, el Estado 

Plurinacional de Bolivia, Nicaragua, Panamá, el Paraguay, el Perú y la República Bolivariana 

de Venezuela. Los únicos países que presentaron incrementos en la concentración del ingreso 

en este período son Colombia, Guatemala y la República Dominicana (véase el gráfico 2). 

Fuente: Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciones 

especiales de las encuestas  de hogares de los respectivos países.  

a. El año de la encuesta utilizada difiere entre países. El período 1990 corresponde a la encuesta 

disponible más cercana a dicho año; el período 2002 a la encuesta más reciente disponible entre 2000 

y 2002, y el período 2008 a las encuestas disponibles entre 2004 y 2008. Las coberturas geográficas 

varían según la disponibilidad de información. En la comparación entre 1990 y 2008 se usan datos de 

Gran Buenos Aires para la Argentina, Área Metropolitana de Asunción para el Paraguay y del área 

urbana para el Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia, Panamá y el Uruguay. Para la comparación 

entre 2002 y 2008 se usan datos del área urbana para la Argentina, el Ecuador y el Uruguay. El dato 

para América Latina corresponde al promedio simple de los índices de Gini de cada país. 
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La evolución hacia una mejor distribución del ingreso también se manifiesta en la 

comparación con 1990, con una reducción promedio del índice de Gini del 4%. En este caso as 

mayores disminuciones se encuentran en Nicaragua, Panamá (área urbana), la República 

Bolivariana de Venezuela y el Uruguay, mientras que la Argentina (datos del Gran Buenos 

Aires), Costa Rica y el Ecuador exhiben retrocesos. Pese a los avances logrados, no debe 

perderse de vista que la concentración del ingreso en América Latina sigue siendo una de las 

más elevadas del mundo. 

Los cambios distributivos ocurridos en el período contribuyeron parcialmente a la reducción 

de la pobreza, aunque no en todo su potencial. La variación de las tasas de pobreza e 

indigencia puede ser desagregada en dos componentes: el crecimiento del ingreso medio de las 

personas, o efecto crecimiento, y los cambios en la forma en que se distribuye este ingreso, o 

efecto distribución. Este tipo de análisis muestra que la disminución de la pobreza entre 1990 

y 2008 tuvo en el efecto crecimiento su principal factor explicativo, representando alrededor 

de un 85% de la misma, mientras que el efecto distribución dio cuenta del 15% restante. La 

contribución de las mejoras distributivas a la reducción de la pobreza se dio especialmente en 

el período 2002-2008, durante el cual jugó incluso el papel principal en la reducción de la 

pobreza en tres países.   

Los ingresos del trabajo son la fuente que contribuyó en mayor medida a la reducción de la 

pobreza entre 1990 y 2008. La variación positiva del ingreso laboral por persona se debió, en 

primer lugar, a la baja de la tasa de dependencia demográfica en todos los países (excepto en 

el Uruguay), denominada habitualmente bono demográfico. Asimismo, prácticamente en todos 

los países se produjo un aumento importante de la tasa de actividad, independientemente del 

resultado logrado en términos de reducción de la pobreza. En cambio, el ingreso laboral por 

ocupado presentó diferencias notables entre los países. El Brasil, Chile, Costa Rica, el Ecuador 

(área urbana) y Panamá (área urbana), es decir los países con mayores reducciones de la 

pobreza (en términos de variación porcentual de la tasa), son precisamente los que presentaron 

los incrementos más marcados en el ingreso por ocupado en los hogares pobres. Colombia 

constituye una excepción a este respecto, ya que aunque tuvo un incremento importante de 

esta variable hasta 2005, la pobreza se redujo a un ritmo bastante menor, en parte debido al 

aumento del desempleo. En los demás países, el ingreso laboral por ocupado tendió a decrecer 

(véase el gráfico 3). 

Un aspecto preocupante de la evolución de la pobreza en América Latina es la persistencia de 

las brechas en la vulnerabilidad a esta según las características demográficas de las personas, 

particularmente la edad, el sexo y la etnia. Uno de los rasgos más determinantes de la pobreza 

son las altas tasas de fecundidad y los altos niveles de dependencia en el hogar, algo que deja 

en una situación especialmente desmedrada a los niños. La incidencia de la pobreza entre los 

niños menores de 15 años supera en promedio 1,7 veces a la de las personas mayores de esa 

edad. Entre 1990 y 2008, el cociente entre las tasas de pobreza de los niños y los adultos 

aumentó en la mayoría de los países de la región, presentándose los mayores incrementos en el 

Brasil, Panamá y el Uruguay (véase el gráfico 4). 
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Fuente: Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciones 

especiales de las encuestas de hogares de los respectivos países.  

a. Países ordenados según la variación anual de la tasa de pobreza. El año de la encuesta utilizada difiere 

entre países: el período 1990 corresponde a la encuesta disponible más cercana a dicho año y el período 

2008 a la más reciente disponible entre 2004 y 2008. YL = ingreso laboral; O = número de ocupados; 

PEA = población económicamente activa; PET = población en edad de trabajar; N = población total.  

b. Área urbana.   

c. Área metropolitana. 
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Fuente: Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciones 

especiales de las encuestas de hogares de los respectivos países.  

a. El año de la encuesta utilizada difiere entre países. El período 1990 corresponde a la encuesta disponible 

más cercana a dicho año; el período 2002 a las encuestas más recientes disponibles entre 2000 y 2002, y el 

período 2008 a las encuestas disponibles entre 2004 y 2008.  

b. Área metropolitana.  

c. Área urbana.  

d. Identificado a partir de la información de las encuestas de hogares conforme a las siguientes categorías: 

Chile, ñaimara, rapa nui, quechua, mapuche, atacameño, coya, kawaskar, yagán, diaguitaò; Ecuador, 

ñindígenas, negros y mulatosò; Estado Plurinacional de Bolivia, ñquechua, aimara, guaraní, chiquitano, 

mojeño y otroò; Brasil, ñindígena o piel negraò; Nicaragua (2001), ñmestizo costeño, criollo, creole/negro, 

miskito, mayagna (sumu), rama, otroñ; Nicaragua (2005), ñindígenaò; Panamá, ñindígenaò, y Paraguay, 

ñidioma hablado es exclusivamente guaran²ò. 
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En el caso de las personas mayores de 65 años sucede lo contrario que con los niños, ya que en 

general presentan menores tasas de pobreza que el resto de la población, con las únicas 

excepciones de Costa Rica y la República Dominicana. Si bien este resultado, en principio, 

parece indicar la existencia de una situación positiva, introduce algunos elementos a tomar en 

consideración. Entre los adultos  mayores, las jubilaciones y pensiones se constituyen en una 

fuente de ingreso indispensable para escapar de la pobreza. No obstante, este tipo de ingresos 

tiende a reproducir la desigualdad distributiva generada en el mercado laboral a lo largo del 

ciclo de vida, puesto que sus montos están asociados a las contribuciones efectuadas y en 

muchos casos se carece de una cobertura básica universal. Asimismo, al utilizar un umbral de 

pobreza expresado en términos per cápita, este tiende a subestimar el monto mínimo necesario 

para cubrir las necesidades básicas en el caso de las personas que viven solas, situación 

especialmente frecuente entre las personas de más edad. Por otra parte, la región enfrenta el 

problema de una creciente carga de tiempo destinada al cuidado de los ancianos, lo que 

tensiona las posibilidades de satisfacer las necesidades básicas de aquellos adultos mayores 

que viven en unidades familiares ampliadas.  

La exposición a la pobreza de las mujeres es más alta que la de los hombres en todos los 

países de la región. Las brechas más grandes por género se presentan en la Argentina, Chile, 

Costa Rica, Panamá, la República Bolivariana de Venezuela, la República Dominicana y el 

Uruguay, donde la tasa de pobreza entre las mujeres equivale a 1,15 veces o más a la de los 

hombres. Asimismo, varios países han sufrido un agravamiento de esta diferencia, 

destacándose entre ellos Chile y el Uruguay. Debe tenerse presente que estas brechas no 

reflejan toda la magnitud del problema, puesto que el método utilizado para medir la pobreza 

no toma en cuenta la asignación de recursos en el hogar, que es precisamente uno de los 

ámbitos donde se presentan las mayores disparidades de género.  

El origen étnico de la población es una condición altamente correlacionada con la posibilidad 

de ser pobre. En los siete países con información disponible la tasa de pobreza de los grupos 

indígenas o afro descendientes puede exceder entre 1,2 y 3,4 veces a la del resto de la 

población. Más aún, la brecha entre ambos grupos se ha acrecentado en todos los países 

analizados, excepto en el Brasil.  

La crisis, el empleo y la pobreza  

Durante las dos últimas décadas, la región ha atravesado tres períodos de caída generalizada 

del producto interno bruto por habitante. En 1995 tuvo lugar la crisis mexicana, durante la cual 

el producto per cápita se redujo un 1,2% a nivel regional y al menos un 2% en la Argentina, 

México y el Uruguay. Una nueva caída, del 1,2%, se registró en 1999, a consecuencia de los 

efectos de la crisis asiática, que se sintió en los países sudamericanos entre 1998 y 2000, pero 

que no afectó a los centroamericanos ni a México. El PIB per cápita de la región se contrajo 

nuevamente en 2001 y 2002, un 1,1% y un 1,8%, respectivamente, en el contexto de 

dificultades financieras a nivel internacional (correspondientes a las denominadas crisis 

puntocom y crisis turca), a las que se sumó la crisis argentina.   

Para analizar el impacto de estos episodios recesivos en las condiciones de vida de las 

personas de menores recursos, se ha seleccionado un conjunto de ellos en los que el producto 

per cápita disminuyó marcadamente entre los años para los cuales hay encuestas de hogares 

disponibles. Se observan 17 episodios distintos de caída del PIB por habitante, que 

corresponden de manera aproximada a alguno de los tres períodos de contracción regional 

mencionados anteriormente.  
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Lo acontecido en esos episodios revela que las crisis han afectado en mayor medida a los 

hogares pobres y vulnerables que al resto, ya que predominan los ejemplos en que la reducción 

de los ingresos de este grupo fue superior a la del total de los hogares. Se destacan a este 

respecto la Argentina (1999-2002), el Ecuador (1997-1999) y la República Dominicana (2002-

2004), donde la diferencia entre ambos porcentajes de variación alcanzó o superó los 3 puntos 

porcentuales. Por su parte, cuando aumentó el ingreso de los hogares, el de aquellos situados 

en la parte baja de la distribución lo hizo en menor proporción. 

Tal como cabía esperar, el mercado laboral es la vía por la cual la contracción de la actividad 

económica repercutió en mayor medida en los ingresos de los hogares, dada la alta 

participación de los ingresos laborales en el total. La descomposición del cambio en el ingreso 

total por persona de los hogares pobres y vulnerables en sus principales fuentes revela que en 

11 de los episodios considerados la disminución de los ingresos laborales representó al menos 

el 75% de la variación total.  

En la mayoría de los episodios analizados, la reducción del ingreso laboral por ocupado, y no 

el porcentaje de ocupación, es el principal factor para explicar la disminución de los ingresos 

laborales. La razón entre empleo y población no solamente tuvo una variación escasa en 

general, sino que además tendió a aumentar en más de la mitad de los casos (véase el cuadro 

2).   

Fuente: Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciones 

especiales de las encuestas de hogares de los respectivos países.  

a) Gran Buenos Aires.  

b) Área urbana. 
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La modificación en el porcentaje de personas ocupadas surge de dos tendencias contrapuestas 

de la tasa de empleo y la tasa de actividad. Por una parte, los episodios de crisis analizados se 

caracterizaron por una caída de la tasa de empleo (relación entre el número de ocupados y la 

población económicamente activa), es decir, por un incremento del promedio de la tasa de 

desempleo. Por otra parte, en estos períodos las personas inactivas tendieron a incorporarse al 

mercado laboral, compensando la reducción de la tasa de ocupación. De hecho, pese al 

incremento generalizado del desempleo, la tasa de ocupación (cociente entre el número de 

ocupados y el número de personas en edad de trabajar) tendió a mantenerse constante e 

incluso a aumentar en más de la mitad de los casos.  

La crisis actual, iniciada a fines de 2008 por el colapso financiero originado en el sector 

inmobiliario de los Estados Unidos, ha afectado a la mayoría de los países de la región, pero 

en menor medida que en crisis anteriores. Se prevé un descenso del PIB por habitante en la 

mayoría de las economías y no se espera que ninguna de ellas tenga un crecimiento 

significativo. Asimismo, el desempleo ha crecido en varios países y se espera que llegue al 

8,5% en promedio a fines de 2009.  

Algunas de las características de esta recesión la distinguen de episodios previos de 

contracción del producto, por lo que el impacto en la pobreza sería menos intenso. Si bien la 

tasa de ocupación a nivel regional cayó del 55,1% en el primer semestre de 2008 al 54,4% en 

el mismo período de 2009, no todos los países presentan una variación negativa de este 

indicador. Asimismo, la evidencia parcial con que se cuenta sobre las remuneraciones permite 

inferir que la caída del producto por habitante no se está trasladando automáticamente a los 

ingresos laborales de los hogares. El mantenimiento del poder adquisitivo de las 

remuneraciones en esta coyuntura refleja, en parte, el hecho de que las tasas de inflación en la 

mayoría de los países de la región no son solamente bajas sino que han descendido respecto 

del año anterior. Otro rasgo favorable es que la mayoría de los países de la región cuenta con 

un mejor contexto fiscal y con un conjunto más amplio de programas sociales, que aliviarían 

el impacto negativo de la crisis en un porcentaje importante de la población.  

Tomando en consideración estos factores, se han realizado simulaciones que dan cuenta de la 

evolución probable de la situación de la indigencia y la pobreza en 2009, sobre la base de los 

datos de las encuestas de hogares. De acuerdo con el escenario considerado como más 

probable, entre 2008 y 2009 la pobreza a nivel regional podría aumentar alrededor de 1,1 

puntos porcentuales, mientras que la indigencia aumentaría aproximadamente 0,8 puntos 

porcentuales. Esto se traduce en una expansión del número de personas pobres en torno a 9 

millones, de los cuales algo más de la mitad se encontraría en situación de pobreza extrema 

(véase el gráfico 5). 

Como cabe esperar, alrededor de este promedio se verifica una dispersión entre países. 

Sobresale el caso de México, país que registraría el mayor incremento en sus niveles de 

pobreza e indigencia en consonancia con su elevada reducción del PIB y deterioro de la 

situación de empleo y salarios. También cabe mencionar a la República Bolivariana de 

Venezuela, cuyo deterioro por encima del promedio regional provendría principalmente de la 

merma del poder adquisitivo de las remuneraciones.  
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En el contexto del último sexenio, estas cifras implican un menor avance hacia la reducción de 

la pobreza, pero no alcanzan a contrarrestar los logros alcanzados, no solo en lo que respecta 

al porcentaje de personas pobres sino también al número de ellas. Entre 2002 y 2008 el 

porcentaje de personas en situación de pobreza cayó 11 puntos y el de personas en situación de 

indigencia 7 puntos, magnitudes considerablemente superiores al deterioro previsto para 2009. 

El impacto es más notable en términos del número de personas pobres, puesto que la crisis de 

2009 estaría empobreciendo a alrededor de una cuarta parte de las personas que salieron de la 

pobreza en los años anteriores, que llegaron a 41 millones.   

De darse una situación como la planteada, podría afirmarse que la crisis actual estaría teniendo 

un impacto en la situación de la pobreza inferior al de crisis previas. Entre 1997 y 2002, 

período que engloba la crisis de 1999 así como la de 2001-2002, la elasticidad- crecimiento de 

la pobreza fue de -1,6, mientras que las simulaciones apuntan a una elasticidad en torno a -1,1 

para la crisis actual.   

Estos resultados revelan asimismo una mayor dificultad para alcanzar la meta 1 del primer 

Objetivo de Desarrollo del Milenio, ya que el porcentaje de avance se retrotraería al 78%, cifra 

prácticamente igual al 76% registrado en 2009 (respecto del período 1990-2005). En 

consecuencia, los países de la región deberán redoblar los esfuerzos para mejorar las 

condiciones de vida de quienes poseen recursos insuficientes.   

Es importante enfatizar que estas hipótesis en torno al impacto esperado de la crisis se 

plantean en un contexto de gran incertidumbre. Si bien hacia el segundo semestre del año se 

presume que lo peor de la crisis ya habría pasado, con lo cual su duración y profundidad 

resultarían inferiores a lo previsto en un inicio, también es posible que la recuperación sea 

lenta y que el empleo solo vuelva a crecer después de un prolongado rezago.  

Percepciones de desigualdad  

En un análisis realizado de 18 países de América Latina utilizando la información provista por 

Latinobarómetro, se encontró que las percepciones de una alta injusticia distributiva se asocian 

principalmente con las opiniones ciudadanas de inexistencia de garantías económicas y 
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sociales básicas, lo que 

pone en evidencia la 

necesidad de que los 

Estados adopten medidas 

para cerrar las brechas 

sociales y avanzar en la 

cohesión social. A su vez, 

se observó que la 

percepción de una alta 

inequidad distributiva se 

relaciona con la 

desconfianza en las 

instituciones políticas y 

con la creencia de que los 

gobiernos sirven más a las 

élites que a las mayorías, 

lo que indica que la 

población percibe a la 

desigualdad como un 

problema de poder que va 

más allá de la 

concentración económica 

y que, de no abordarse 

integralmente, puede 

obstaculizar las iniciativas 

para promover la cohesión 

social.  

A pesar de las tendencias 

positivas en la reducción 

de las inequidades 

distributivas en la región 

durante los últimos años, 

estas permanecen todavía 

en niveles muy altos, lo 

que coincide, en términos 

agregados, con las 

percepciones de la 

población. En 1997, 2002 

y 2007 la gran mayoría de 

la población 

latinoamericana opinó que 

la distribución del ingreso 

es muy injusta o injusta 

(80%, 87% y 78% en 

cada año), situación que 

podría agravarse en la 

Fuente: Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL).   

Fuente: Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 

sobre la base de tabulaciones especiales de la base de datos Latinobarómetro 

2007.  

a) Re codificación de los puntajes en el índice sumatorio no ponderado a 

partir del análisis de su distribución y su corte en tres grupos.  

 

 


