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1. REGULA@N Y SUPERV(M FINANCIERRECCIONES DE LA CRIBARAAMERICALATINA Y
EL CARIBE PORFLIPACORREIALUISFELIPEJIMENEZ BANDRAVIANUELITO

La evidencia histrica, a$ como el adlisis de la naturaleza esencialmentégilr de los
sistemas financieros, fi@an que las crisis originadas en estos forman parte indefectible del
proceso derecimiento. Eliminarlas completamente implieainhibir la toma de riesgos que

es consustancial al progreso, la innowacly el desarrollo ecamico. ¢Qué lecciones
aplicables a Arrica Latina y el Caribe podemos sacar de esta crisis pamedgir su
ocurrencia y aminorar sus efectos cuando sucedan?

Los sistemas financieros de la @ygiesén lejos de mostrar la sofisticaai de los de aquellos
pases en los que se origina la actual crisis y su grado de bandarieactonsiderablemente
mas bajo. Ernparticular, en nuestra régi no esh presente la complejidad de la estructura de
generadn y captadn de financiamiento caractstica de pies desarrolladod con una
multiplicidad de agentes que median entre los ahorrantes o inversionistas finagcedros
inversionista real o el usuario final dekditod , aunque ciertos componentes se aprecian en
algunos casos (Chile, Brasil,é&lco y, en menor grado, Colombia)éase el gifico 1). Ag,

los mercados de capitales, y en especial los segmentos dedosedm derivados y de
instrumentos titularizados, muestran escaso desarrollo, 0 son inexistentes.

Escapan en cierta medida a esta generafizaxjuellos pses en que ha habido un desarrollo
significativo de inversionistas institucionalé@stales como fonos de pensiones y conipas
de seguros de vida a consecuencia de reformas de los sistemas de pensiones.

A su vez, el desarrollo de conipas titularizadoras de@tito es muy reciente.

De este modo, el sistema financiero de ladregigue dominado porlpresencia de bancos
comerciales que retienen en cartera una parte significativa del riesgo que originan sus
colocaciones y emplean un sistema de fondeo sustentasloarnente en dépitos,
colocaciones de bonos de @aer estandarizado y, en ciertos agsacceso 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 aatribuido a que en la presente coyuntura los sistemas financieros de la
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region no hayan mostrado en un grado comparableitdsmsas y fallas que originaron la
actual crisis en varios mercados déspa desarrollados. Probablemente, la influencia directa
mas palpable para los bancos de la degse 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 réguteicaria, sobre todgpartir de
la adopodn por varios pies de las recomendaciones del Cémé Basilea de Supervisi
Bancaria, conocidas como Acuerdo de Basilea |, pero su implen@ntamia caso a caso.
Dichos progresos se deben en parte a las pasadas experiewrcisis ieancieras en Aénica
Latina y al progsito de evitar los elevados costos que estas conllevaron, taronaros de
cadas de la ) )

. Ameérica Latina: credito interno al sector privade
aCt'V'dad {Saldos a fin de aiio, como porceniaje del pe)
ecoromica como de
los  importantes o, | _
montos de recursos so | -
fiscales que fueron 70+
comprometidos en ]
el salvataje deoks |
bancos. A en 3o/

Brasil |

principio, en 209

relacion con "] H H H H H H 0N
episodios  dticos T % 3 8 83 5 § ENENR 2338 ¢ 3
instituciones = 3 g = & © g =

bancarias de la
region se
encuentran en ur Fuente CEPAL sobre la base de cifras oficiales.

mejor pie de

solvencia para hacer frente a fluctuaciones en la actividadragmn

Sin embargo, la regulam pone su anto 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 estnfasis precisamente aquellos aspectos cafsiiters que han estadms las
crisis sisémicas, incluida la actual: el crecimiento sostenido dédlity agregado y alzas
continuadas de precios de activos y la conceidmadel cédito en ciertos segmentos del
mercado, rasgos todos indicativos de una ingente acudnlab® resgo sisémico.
Recientemente, desde el mismo Ceédie Basilea, acomo de autoridades responsables de la
estabilidad de sus sistemas finaA@s, han surgido propuestas que apuntan precisamente a
tomar en cuenta esos aspectos agregados que subyat@n aisis financieras séshicas,
abriendo aisel campo incipiente de la regulégiprudencial macrofinanciera.

Diferentes autoridades reguladoras y de gobierno han aceptadjtanplexpicitamente, la
necesidad de un nuevo enfoque. No obstandeayia queda por dilucidar la mejor manera de
implementar indicadores financieros que posibiliten este tipo de rejulaceglas aplicables

en caso de qué aun cuando las instituciones tomadas individualmente se encuentren
cumpliendo con sudnhites deriesg@® un sector se torne riesgoso para el sistema en su
conjunto.
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Con respecto a la rami, cuatro esferas del debate entregan importantes resultados, aunque
provisorios: i) los aspectos macroprudenciales orientados a prevenir las crisis; ii) el
mejoramento de la regulaén prudencial de las instituciones financieras a fin de reducir la
prociclicidad de su comportamiento; iii) la ampliécidel ambito de la reguladh; y iv)

ciertos conflictos de intés que afectan a la divulgaai fidedigna y oportunéde los niveles de
riesgo que asumen las instituciones financieras.

Aspectos macroprudenciales

Las significativas expansiones deédito y alzas sostenidas en los precios de ciertos activos,
gue han precedido a varias crisis financieras, han dado pielebate en torno del rol de la
politica monetaria frente a la acumulaide signos de una burbuja en ciernes.

El tema central ha sido en@medida la pdtica monetaria debiera orientarse a desactivar los
mecanismos conducentes al auge en los precitssdectivos y 6mo esta nueva orientaai

de la poitica se integra con los objetivos convencionales: mantener bajo control ladmffaci

la estabilidad del empleo. Algunos autores plantean que una de las condiciones que
justificarian una intervenén departe de la autoridad monetaria en el mercado de activos es
gue existan evidencias de una rédadile mutua causalidad y retroalimendacentre auges en

los precios de activos y elédito, pero que aun afa politica monetaria debiera intervenir
solo e la medida en que eseaulo vicioso afecte a los objetivos de control inflacionario y al
logro de un nivel de empleo sostenible. En este enfoque, ebsimple prevenir que
desarrollos del mercado financiero deriven en crisiémsists es consideradnés apropiado a

las caractésticas y herramientas de la fpig regulatoria (Mishkin, 2008).

En el caso de Agrica Latina y el Caribe, en r&z de la naturaleza menos sofisticada de sus
sistemas financieros, las crisis financierasgsigtas han teniden general agenes diferentes

a los s@alados para el caso de sistemas financiedssdasarrollados, por lo que es necesario
considerar este debate desde un punto de vista distinto. Las expansiorésstal@we han
derivado en crisis financieras en fegion se relacionan & bien con la persistencia de
desequilibrios de tipo macroeamnico conducentes a excesos de gasto, taifibcps como
privados, inconsistencias entre lasifpods macroecamicas y los refgnenes cambiarios y
regmenes regulatoriopermisivos que desembocaron en una excesiva toma de riesgos.
Algunas veces, lo anterior fue agravado por laxastipas en materia deélitos a clientes
relacionados con la propiedad o la adminisérade los bancos.

En varios casos las expansionegslitigias se originaron en significativos influjos de capitales
externosgen el contexto de régenes cambiarios fijos y altas tasas de ésteonésticas. Las
garantas implcitas que genera unégimen cambiario de ese tipo pueden inducir a
comportamientosde 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 auna devaluadn. A partir de all, los eventos son similares a los de una crisis inducida
por una burbuja de precios de activos: la devaindtace evidente los descalces entre el valor

de los activos y pasivos de los bancos y de otros agentes quebaspeabir la garard
ofrecida por el égimen cambiario, entonces se producen las quiebras de instituciones
financieras y la contracam del cédito.

En un plano asociado, aunque sin reflejar necesariamente desequilibrios de orden
macroecoimico, la expsicién de bancos doésticos a riesgos de fluctuaciones agudas de la
liquidez externa, ya sea por leavde descalces de plazos o de monedas entre sus activos y sus
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pasivos, tamign ha sido una fuente de crisis financieras y ha contribuido a agravar saquella
crisis originadas en desequilibrios internos, perturbaciones (shocks) externas o en ambos
(véase el gifico 2).

A su vez, al igual que la crisis actual, la experiencia en lamegien otros paes en
desarrollo sBala asimismo como antecedente de umsi€ inminente la significativa
concentrad@n del cedito en ciertos segmentos del mercado, en particular el inmobiliario
(residencial y comercial), lo que origina una sobreindarsn esos sectores y siembralas
semillas del colapso en esos sectgrete 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 concentmadel cédito a nivel agregado, centrando su iésecasi
exclusivamenterelos riesgos de la cartera propia déditps. Tras ello subyace un excesivo

optimismo respecto de su capacidad para deshacer posiciones de cartera ante posibles
dificultades, como @B adelante se Bala.

Gréafico N° 2

Obligaciones axtarnas de bancos de parsaa ameargentas con bancos
que mpnrtan al Banco da F'agns Internaclonales
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Fuente CEPAL, sobre la base de cifras del Banco de Pagos Internacionales.

La concentradn del ceédito tiene tres dimensiones adicionales que han sido fuentes
relevantes de quiebras de instituciones financieras y cris@ngias. La primera es la
existencia de instituciones bancarias muy grandes endrele@n el tamao de las econofas,

y cuya quiebra puedigar a representar una amenazasigta. La segunda amenaza de ese
tipo es una elevada exposicibancaria a los riesgos de falencias de algunos grandes clientes.
Por ultimo, tambén ha estado en el origen de crisis enéfioa Latina la conce8n de cédito

a partes relacionadas con la propiedad o adminiétrade los bancos. Las [itas
preventivas de este tipo de crisis claramente ram st eldmbito monetario, definido esu
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sentido nas estrecho, siindose algunas en el campo de la corgecdelos desequilibrios
macroecotmicos Yy otras en el de las fialas prudenciales o regulatorias y de la competencia
en el mercado.

Asi, en varios p@es se ha optado por nmegnes cambiarios que evitan las gdemmnt
implicitas, de modo tal que los agenteseinalicen el riesgo de su expoditiexterna,
previniendo de esta forma comportamientos de gasto no sostenibles. Esta es posiblemente una
de las principales medidas para prevenir la ageride crisis originadas en un excesivo
optimismo con respecto a Icapacidad 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 @bsesta hace poco.

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

las fases de auge edwnico y amplia liquidez global, pueden conducir a una subestimaci

las posibilidades de revedsi de escenarios externos favorables.

De este modo, aunque en elégimen cambiario se eviten gar@® implcitas, la
sobreexposid@n 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 supénvig instituciones que hacen ofertilca

de valores) consiste en este caso en elevar la transparencia de los riesgos incurridos por esas
instituciones, tanto em@minos individuales como del sister@a su conjunto y, adeds, hacer

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

se incluya el resultado de tests de tamsen que se estimen, mediante metodaleg
conocidas, los efectos patrimoniales y lasesélades de liquidez y capital ante escenarios
externos menos propicios.

A su vez, reconociendo que las expansiones sostenidaséddb dnan estado entre los
factores causales de crisis financieras, recientemente han cobrado nueva relevancia medidas de
control del apalancamiento global de una institudinanciera como complemento de las
regulaciones que determinan los requisitos de capital.

Estas se discuten en la séocsiguiente.

Un incremento sostenido de la concentmadilel cedito en ciertos ggmentos de mercado
acrecienta eliesgo siggmico, por cuanto, aun cuando cada instdocindividual muestre
indicadores de liquidez y de provisiones pérdplas esperadas aparentemente suficientes
para cubrirlas, ello puede no sedfido para el conjurt de ellas, debido a que subyace una
falacia de composion.

En efecto, en el caso de una perturiacf{shock) en ese mercado, varias instituciones
demandan liquidez simuléneamente para hacer frente a sus pasivosogdep y otras
captaciones). Si esaayor demanda por liquidez se traduce aeem que los bancos recurran

a la venta de parte de sus inversiones en otros instrumentos y en restricciones crediticias, las
pérdidas de valor podan extenderse a otros segmentos de mercado, de modo qual&zligu

las provisiones iniciales pddn no ser suficientes. Es entonces aconsejable que el regulador
realice, sobre la base de las exposiciones totales, tests @a fgansi el conjunto del mercado

y, cuando ello indigue potenciales demandas de liqudegideradas elevadas, utilice normas
prudenciales para contener el crecimiento d&litr en ese mercado.

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

financieras la exposign a grandes deudores y partes rela@ilas con la propiedad, la
administraadn o ambas de dicha institdai, por lo que se han establecidites cuantitativos
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para esos éditos. Desafortunadamente, no se encuentra disponible undsti@gnfundado

con respecto a én efectiva ha sido la iplementaadn en Anérica Latina de dichas normas o

de otras tendientes a reducir esos riesgos. No obstantegsia mucho por hacer en materia

de entrega de informaxi peribdica y piblica respecto del nivel de riesgo irgiio en las
carteras de los baos y de otras instituciones de importanciaésigta. Ello representa un

serio atraso, dado que la capacidad de los sistemas financieros para movilizar eficientemente
el ahorro descansa en formética en el conocimiento que tengan los agentes respetis de
riesgos incurridos al depositar esos ahorros en los bancos o al comprar valores (bonos y
acciones u otros instrumentos) emitidos por ellos. Ademsa transparencia @etcomo un

factor adicional de disciplina para los bancos, contribuyendo a unoctampento de @dito

mas cauto, bajo amenaza de que sus depositantes e inversionistas pierdan la confianza en ellos
si asumen posiciones muy riesgosad, fento en este caso como en lo relativo a todos los
riesgos de cartera es deseable que comminma se informe en forma pédica, fidedigna y
oportuna, de modo tal que los depositantes e inversionists cestscientes de los riesgos
asumidos y por esdavse promueva la disciplina del mercado.

Finalmente, las normas relativas a la promwcde la comptencia, ascomo aquellas
referentes a la entrega y revoceacde licencias bancarias, la entrada de bancos extranjeros y
la fusidn de instituciones financieras, entre otras regulaciones atinentes a la cor@entgaci
mercado, forman parte de los aspsctpe igualmente muestran un bajo desarrollo en la
region cuando se los examina desde el punto de vista de la estabilidad del sistema financiero.

Reduccbn de la prociclicidad del sistema financiero

Como ha sido ampliamente reconocido, el comportamientaicico de los sistemas
financieros es uno de los factores causales y agravantes de las crisiérd@®uss de
problemas se destacan para el regulador eraedtito: el comportamiento de los agentes de
mercado ante el riesgo a lo largo del ciclo y eddgran que ciertas normas prudenciales
podian acentuar el caster prodclico del sistema.

Los mercados financieros é@stgobernados por el comportamiento de las expectativas de
rentabilidad futura, que han demostrado ser demasiado optimistas en |aastasetentes,
aumenéndose la tolerancia al riesgo de los agentes, y excesivamente pesimistas y adversas al
riesgo durante las declinaciones del mercado.

Con ello, el cédito y la liquidez suelen mostrar comportamientos que @aaentas
fluctuaciones iclicas.

Sin pretender agotar las explicaciones para ello, una deelas de fallas es la perceptidel

riesgo por parte de los agentes. Como se halea#o con frecuencia, en la medida que no
consideran debidamente los efectosésigtos de una excesivexpansbn del cédito 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 poeconsideran escenarios de crisi€sisias.

La falacia de composian es evidente y se manifiesta en pronunciadatasale precios de
activos y aguda dmanda por liquidez al desencadenarse una crisis. A su vez, los efectos del
aumento de la toleraiacal riesgo durante las fases de alzas son agravados por sistemas de
incentivos que premian la rentabilidad de corto plazo, lo que induce a la @mudkci
comportamientos riesgosos y tiende a deteriorar la gobernabilidad de las instituciones,
relajando ontroles internos quedacamente debieran mitigar la toma de riesgos.
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En el plano de normas regulatorias que pueden acentuar la prociclicidad, se destacan la
medicibn del riesgo a partir del comportamiento de corto plazo de la cartera, condaditprop

de establecer provisiones parghdas esperadas, y la aplicatidel ratio entre el patrimonio
efectivo y los activos ponderados por riesgo, como medida de adecudali capital
regulatorio.

Segin la normativa vigente en varios ipas de la regn, las povisiones d que son
imputaciones de costos que afectan al resultado o rendimiento de ladcadelzen
constituirse seagn la categda de cumplimiento en que se encuentren laslitos. Por
ejemplo, un adito que registra atrasos porasnde determinado Iap de tiempo debe ser
catalogado como incobrable y ocasionar una pra@vjseconociendo unagmida por el 100%

de su valor. Al contrario, éditos sin atrasos actuales ni previos no originan costos adicionales
de cartera, es decir, no generandlas eperadas y por ello no causan provisiones. Desde
luego, existen categais intermedias de cumplimiento dédito que dan origen a provisiones

entre 0% y 100% del édito y, en ocasiones, tanghi segin la calidad y nivel de gardas
ofrecidas, que afectasu recuperabilidad. En la gran maigode 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 cumplimient@édde es
prodclico, 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 rentabilidadodghmiento de éditos que

percibe el banco se eleva en las fases de alza.v&zsuen la medida que en esa etapa se
subestiman las probabilidades dérdidas durante el ciclo completo, se sobrestiman las
rentabilidades de mediano o largo plazo, lo gqledo 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 genditas (entre ellos, las provisiones), lo que
alienta su expan@m, en tanto que este costo sube durante las fases declinantes y termina
induciendo una contrad®i crediticia.

En diversos adlisis se sBala que la nueva propuesta de acuerdo de capital, actualmente en
discuson (Basilea Il), tendéa a agudizar m mas esé comportamiento prdédico, ya que
vincula en forma rés estrecha al capital regulatorio con el riesgo de la cartera. Otros analistas,
si bien aceptan esta posibilidadii@an que en la modalidad del Acuerdo que permite a los
bancos emplear sus propiosaets de riesgo dedtito para efectos de determinacide sus
necesidades de capital, ellos temaerl reflejar de mejor manera el comportamiento del riesgo
durante todo el ciclo. A la luz de la experiencia relativa al comportamiento de la tolerancia
arte el riesgo y de los controles internos que debieron evitar una sobreexpdsi@nte las
fases precedentes que condujeron a la actual crisis, esta alirrpacéce s un deseo que

una posibilidad realista, @& ain para el caso de instrumentos nuemagas caractésticas de
riesgo no son suficientemente conocidas.

La crisis actual evidengiel rol crucial desemp®do por el comportamiento de la liquidez,
tanto en la fase de acumulécide riesgos si@mnicos, como en la eclasi de la crisis y su
trasnision al resto de la econdan En la fase de liquidez abundante los agentes pudieron
tomar y deshacer posiciones con relativa facilidad, o que les pea®itmir mayores riesgos

de plazod usando fondos de corto plazo para mantener posiciones de laz pla
confiando en que, en caso de que se necesitara mayor liquidez, esta séaofdtdinuznte
vendiendo activos en un mercado amplio y fluido.



Pagina8 de26

Nuevamente, la falacia de compo@itise hizo evidente en la fasética y varios mercados,
que previamenteran Iquidos, pécticamente desaparecierem un plazo muy breve o se
mantuvieron en bajos niveles de opedaciacentuando con ello la incertidumbre y la
contracodn del cedito a nivel global. En otras palabras, la liquidez de mercadodrexedste
epsodio su cacter progdclico y sisémico.

Las propuestas para enfrentar eldimeno de la prociclicidad de ciertas normas son variadas,
siendo la ms conocida la de larovisiones estdstica® introducidas por Esg@a en 2000.
Estas se basan en la estoion de las probabilidades de incumplimiento délito sobre la
base del comportamientipico durante el ciclo completo.

De este modo, durante las fases iniciales de un augeédiocren que ipicamente el
incumplimiento es menor que el promedio diteael ciclo completo, el costo delédito

causado por las provisiones permanece constante en lugar de reducirse, con lo cual no existe
un impulso adicional para la expabrsicrediticia. Del mismo modo, durante las fases
descendentes del ciclo, este codgdomantiene constante en lugar de subir, contribuyendo a
evitar una excesiva contradnidel cedito.

Mas alld de las objeciones levantadas en su contra, solémalnb de la actual crisis ser
posible realizar una apreciéoi de la efectividad de estaedida para aminorar las
prociclicidad del aidito. Una apreciadh a priori es que, si bien pudo haber contribuido a
reducir esta prociclicidad, no hédrsido suficiente para evitar la sobreextémsiel cedito,

en vistas de que el sistema financieroede pé& en su segmento hipotecario taénbse ha
visto afectado por f@menos parecidos a los subyacentes en la crisis de otfesspa
desarrollados.

Asimismo, la aplicabilidad de esta medida a lageg@in debe ser evaluada, pues los ciclos
seiian més cortos y variables que enipas desarrollados.

Respecto del capital, las propuestas sés 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
regulacén, unlimite al apalancamiento sobre la base de lanrantre el Acleo 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 AutRo68). Se
argumenta que esta es una medida robusta de la solvencia de una instdndinanciera y a

la vez menos praclica que el criterio aplicado actualmente (ladraentre el capital y los
activos ponderados por riesgo). Por una parte, bajmacsines de crisis, el riesgo de
NUMerosos activos se incrementa; en consecuencia, para restaui@r entez el capital y los

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

Dado que bajo situaciones de crisis #fcill obtener capital, el resultado es una redarccie

activos, es decir, una contra@eicrediticia protclica. La medida complementaria propuesta,

en cuanto excluye a las ponderaciones por riesgo y exige cierto porcentaje de capital sobre
todos los advos, podfa 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 &k prociclicidad de la regulai.

Antes de la aplica6n del Acuerdo de Basilea Il por parte de variogspa de la regn, el

capital regulatorio se determinaba en muchos casos empleando conceptos similares a la
medida propuesta. Sin embargo, ello nodsitmpletamente los comportamientos fpebcos

del cedito, lo que evidencia que el avance en &gt sed el resultado de un conjunto de
politicas, tanto de cacter regulatorio como referidas @jimen macroecaimico vigente.
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Una segunda propuesta consiste en requisit@nios de capital, crecientes en fases de
expansbn del cédito y menores durante las declinantes. Con ello se procura reconocer que es
en el curso de las fases iniciales donde se acumula el riesgaliie, cro obstante que este se
materialice en las fases declinantes del ciclo. Ceadiabilidad didmica de los requisitos de
capital el comportamiento pritico del cedito se aminorda, debido a que el costo de
generarlo (la capta@ de nuevo capital) sulféren las fases ascendentes del ciclo.

Para algunos esta propuesta es sumgameeligrosa, ya que es precisamente durante las fases
descendentes que se requiere de un alto grado de capibalizicilos bancos, como lo
demosté la solucon a la emergencibancaria en Europa y los Estados Unidos. De otro modo,
la confianza en la $eencia del sistema se deteriora gravemente yigoderivar en su
paralizacdn, tal como ocurd 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,glee exacerba los denominadégesgos de
contrapartida o riesgos de €édito. El objetivo es reducir esa incertidumbre pafaraxierar

0 evitar una contracdn crediticia desordenada al fin del ciclo. Algunos han propuesto
establecer un seguro de capitde 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 Esligas; a§ la obligacon de cumplir con los
requisitosde capital no se tradu@ren una contraa@ prodclica del cédito (Kashyap, Rajan

y Stein, 2008).

Los propios autores de esta propuesta han levantado observaciones similares a aquellas que, en
su momento, se hicieron a lamdas de @dito contingents establecidas por el Fondo
Monetario Internacional (fmi).

Un arreglo de este tipo debiera ser aplicable en forma obligatoria a todos los bancos de
importancia sigimica, pues todos tendan a evitar ser los primeros en adoptar esta
alternativa, dado qupodia interpretarse por el mercado como uriéakde debilidad. A su

vez, un seguro potir dar origen a riesgo moral, exacerbando la probabilidad de crisis.
Tambign es preciso determinar @gnisefa ese agente asegurador, ya que el monto de recursos
necesarios durante una crisis gistica puede ser considerable.

Finalmente, en materia de liquidez el debatetnese inicia y se anticipa que la regudecde

ese aspecto cobéincluso mayor importancia que aquella referida al capital, adoptando
medidas ge tendeén a restringir la transformawmi de plazos, reduciendo la estructura de
plazos entre activos y pasivos. Ello, si bien tiene un costéremos de la capacidad para
apoyar emprendimientos de largo plazo, ofrece el beneficio de promover un $isseiaro

més estable, con positivas consecuenp&® el crecimiento de largo plazo.

En suma, la forma de enfrentar la prociclicidad del sistema financiero es ufo desaf
pendiente de soluam en el mundo y la aplicabilidad de las propuestas agianrelebe ser
cuidadosamente evaluada. Esambén se aplica a las propuestas en orden a revisar los
requisitos de liquidez, orientadas a evitar los episodios de ligaiddesordenada de activos
financieros que deterioramira maés su precio y exacerbaa tontracan crediticia (Financial
Stability Forum, 2008; Bazinger, 2008; Rochet, 2008; Cémé Basilea de Supervisi
Bancaria, 2008). Estas propuestas fadacarrear ciertos costos para la industria financiera

(al requerirse @ capital, por ejempjoy una merma en su capacidad para apoyar mediante
recursos de corto plazo el financiamiento de emprendimientos de largo plazo. No obstante, un
sistema financiero &s estable es una contribagimuy relevante para el desarrollo. Como la
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CEPAL ha séialado @ muchas ocasiones, la variabilidad esuita es uno de los principales
factores tras el bajo crecimiento que por varfassaaracteriza la regdn.

La ampliacion de losdmbitos de la regulacon y la revelactn fidedigna de los riesgos

Como ya se s®&ld, uno de los elementos causales de la actual crisis radica en la inadecuada
revelacon de la exposién al riesgo de los bancos y la etirside la reguladn mediante el

uso de operaciones fuera de balancei, Aga de las lecciones que se desprenden es
precisamente que los bancos deben transparentar la exposites riesgos que ofrecen esas
operaciones y que la reguléci debe abarcar a toda institbriei con potencial de riesgo
sisémico.

Es necesario determinar enéggrado las instituciones bancarias Almérica Latina y el

Caribe esin efectivamente revelando su expadsical riesgo, tanto de operaciones fuera de
balance como de aquellas incluidas en este. Como se dijo antes, a priori la entrega de
informacidn perbdica relativa al riesgo de la cartesiesuficiente en la re@. Incluso, an

no se encuentra suficientemente difundida &tpra de publicar peddicamente indicadores

del nivel de riesgo promedio de las carteras de los bancos (por ejemplo, niveles de morosidad,
riesgo ponderado de la tema), condiddn considerada como indispensable para que los
depositantes posean informatiacerca de los riesgos que asumen y, de esa forma, reducir la
garanta implicita del Estado.

A su vez, en varios jees el desarrollo financiero tarébiha ido acompaiado de la aparién

de nuevos intermediarios que contribuyen a elevar la eficiencia del sistema, pero gée tambi
conllevan nuevos riesgos. iAshan aparecido instituciones cuyos psifps son realizar
inversiones financieras, administrar portafolics tdrceros o ambos. En ciertas ocasiones
estas sociedades de invérsirealizan ofertas (blicas de valores, quedandmijetas a la
regulacén de la autoridad responsable de &s&. En otros casos su fondeo no descansa en
recursos captados dallgico, por lo que son regulados en forma muy liviana o simplemente
quedan fuera de toda super@isiya que no comprometen la fética. No obstante, como se
desprende dra@ticamente de la presente crisis en los Estados Unidos, las fallas en la
supervisbn de algmas de estas instituciones, queihabalcanzado tamas suficientes para
ofrecer potenciales riesgos éisicos, contribuyeron a agravarlanamas.

Al igual que en pises desarrollados, en la r@gihan aparecido instituciones dedito en
ambitos no reglados y que, en virtud del tafitaalcanzado, son fuente de riesgoésisto.

Es el caso de las tarjetas dédito emitidas por casas comerciales y supermercados (que no se
definen como instituciones financieras), que han cobrado gran relevancia corteo daen
crédito, en especial para segmentos de menores ingresos. Estas instituciones operan
basicamente como intermediarias deehs de @dito obtenidas desde bancos, pero t&mbn

ciertos casos recurren a los mercados de capitales local y externoaptas recursos
mediante la coloca@n de bonos. El monto de édito otorgado directamente por ellas
subestima su riesgo sstico, puesto que su instrumento principal, la tarjeta éditor suele

ser empleado tam® como medio de pago en numerosos n@gocde tamido
significativamente menor. Puesto que se trata de casas comerciales, generalmesdte no est
cubiertas por la regulam financiera ni esh sujetas a requisitos especiales de capital y de
liquidez.

Pese a que sus colocaciones se encuentranidé#as entre un elevaddmero de clientes,

durante un episodio de rea@sila calidad de las carteras de estas casas comercialés podr
verse seriamente afectada. Ello se origina en la elevada partinigacsu cédito de sectores
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vulnerables, que sisté&ticamente son afectados en mayor progorgor las fluctuaciones
negativas de la actividad edwnica. En este caso, la disemir@cidel cédito no es
necesariamente equivalente a lavelisificacbn del riesgo, debido a las correlaciones que
existen ene las capacidades de pago de los grupissaxpuestos a las variaciones del ciclo.

En dntesis, dado el significativo taifi@ alcanzado por este tipo deédito, los efectos
sisemicos de la quiebra de instituciones como las mencionadas no son bajogly aisetar

al capital de los bancos acreedores y a los tenedores de papeles (litoihas get corto plazo)
emitidos por ellas, aunque no necesariamentéldiqe depositante, dado que estas no suelen
captar depsitos. El riesgo se centra, en este casola posible interrupén de la cadena de
pagos, que se agrava en la medidgus se encuentreas difundido este instrumento como
medio de pago. Ello pofdr generar una crisis de liquidez cuyos efectosipogrropagarse al
resto del sistema y detondeetos sistmicos.

De modo similar, en ciertos casos las cooperativas de ahoréditpdran alcanzado tarfias

capaces de generar efectosésistos aunque de menor magnitud en companacdn los que

se derivaian de la quiebra de un banco de tAmsasignficativo. No obstante, sus
consecuencias suelen recaer en grupos de bajos ingresos, l@gicumente participan en

mayor grado en los dégitos de estas instituciones, o en ciertas ciudades o regiones en las que
la penetradin del sistema bancario esasnbaja, aiscomo tamb#n sobre ciertos grupos de
actividades similares (por ejemplo, agricultura, ledbhe ahorro habitacional y otros).
Tradicionalmente, las exigencias regulatorias de estas actividades financieras han sido mucho
menores y su quiebra ha traducido enéndidas para los grupos fsdados y en usos no
planeados de recursogiicos.

Las objeciones levantadas en contra de mayores medidas regulatorias para este tipo de
instituciones se apoyan en gran medida en que estas fuentéditteson, en muchos casos,

las Unicas a las que acceden los grupos de menores ingresos y que las normas de liquidez y
requisitos de capital lo encareiear, excluyendo con ello a esas personas daeitar Sin
embargo, dichos costos deben ser comparados conelgestivos efectos que una crisis,
sisémica o acotada a ciertas regiones o actividades, puede tener para toda ldeegpeom
particular, para los grupos de menores ingresos.

Finalmente, continuando con la informacifi-dedigna de las exposiciones &sgo como una

de las peligro principalednieas de acén para prevenir crisis sé&hicas, la supervién
consolidada de conglomerados financieros se encuentra en una etapa muy incipiente en la
region. De este modo, no es posibl@adar el grado de expasdn de los bancos a los riesgos

de empresas (financieras y no financieras) componentes del holding. Asimismo, los acuerdos
de cooperadn entre diversos entes reguladores (bancos, seguros y sociedademanson
escasos, de tal forma que la autoridagesvisora no cuenta con una apredagjlobal del

riesgo sisémico que ofrece determinada institrcifinanciera.

Conflictos de interés relacionados con la evaluaén del riesgo

Como ya se dijo, las fallas en el tratamiento del riesgo crediticio fopaide esencial de la
explicacbn de la actual crisis financiera eniges desarrollados. Las carencias en es&as

se combinaron con una laxitud en la regd@lacy cambios en el sistema financiero, lo que
origind incentivos inadecuados en cuanto algees

A pesar de que, como se mendipla naturaleza de los sistemas financieros de larrefista
mucho de aquella de los ipas desarrollados, existen ciertos rasgos comunes qui@rpodr
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eventualmente derivar en un debilitamiento del monitoreo del rigegoparte de las
autoridades supervisoras en sistemas menos sofisticados.

En primer lugar, es evidente la existencia de un conflicto deéneéer el caso de las agencias
calificadoras de riesgo cuando estas no solo contribuyen a estructurar los inssumen
financieros, sino que adésideben emitir opidn acerca de su calidad crediticia. Lo mismo
es \dido para el rol desempado por las empresas de auddoexterna, que suelen proveer
diversos servicios a las instituciones financieras incurriendojegtos casos, en evidentes
conflictos de inte#s en el momento de emitir opdni respecto de sus estados financieros.

El reconocimiento de tales conflictos, luego de las crisis de grandes conglomerados en los
Estados Unidos durante los primerd®s de ladécada actual, qué entre otras cosas
determinaron la desapaia de una de las cuatro grandes firmas auditoras a nivel mundial,
dio origen a la Ley Sarban€xley. Esa ley apuntaba en la diréccide promover la
independencia de las empresas de aldi@xterna con rela@m a sus clientes, limitando las
funciones que pudieran desernige respecto de una misma empresa 0 grupo de empresas
relacionadas, como tanéhi estableciendoirhites acerca de én importante, enéminos
comerciales, puede llegar a serdeterminado 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 reguladin relativa al papel de las calificadoras de riesgo y las empresas deiauditor
extena. Adends, la regbn presenta un rezago en la forma de tratar las transacciones entre
empresas relacionadas a gsmve la propiedad o por lazos de parentesco entre sfigsdye
principales ejecutivos. De esta forma, dado el reducidofimuoha@ algunas enornias, persiste

el potencial conflicto de intereses que surge cuando existedrefagior alguna de estas dos

via® entre una instituén financiera y las empresas que debieran emitir a@pini
independiente acerca de sus estados financieros o califieesgal de unitulo financiero.

En segundo lugar, recientemente, en el contexto del Acuerdo de Basilea Il, se ha propuesto
que los nétodos internos de los bancos jueguen un réb fimportante para definir las
caracteisticas de riesgo de determinadogrimmentos, 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 int& son agudos y las consecuenciagmsisias pueden ser muy
graves, por lo que ndebiera descansar solamente en la épimie agentes privados. Una
calificacion apropiada de los riesgos de los nuevos instrumentos financieros, caracterizados
por una creciente complejidad, requ&rmntonces una inve® importante para elevar las
capaddades écnicas de los supervisores de los sistemas en tnregi

Conclusiones

Habiendo transcurrido yadm de un 8o desde la eclo&n de la actual crisis financiera en los
Estados Unidos, sus causas comienzan a quedar meridianamente claras. Bisisus@n
desprende que, contrariamente a lo sostenido por ura vdptimista de los mercados, los
mercados financieros muestran serias fallas de autorreful&tio se explica por el papel de

las expectativas de rendimientos futuros en su funcionamientoelevada presencia de
asimetfas y fallas de informaén y riesgo moral, conflictos de inésry deficiencias en su
gobernabilidad, debido a lo cual los mercados financieros son propensos a equilibrios
insosteniblesfimarias y @nico que pueden derivan crisis sigimicas.

Adengs, la actual crisis puso en evidencia importantes falacias de compagie subyacen
en una visin del funcionamiento de los mercados financieros que no toma en cuenta los
aspectos siémicos del riesgo y de la liquidez de medo. Es precisamente sobre la base de



Paginal3de26

esas caractimticas sigimicas y proilicas que actualmente se asiste a una importante
reformulacon de la reguladn de los sistemas financieros.

Aunque los sistemas financieros de la éagiifieren significativarante de aquellos de igas
mas desarrollados, varias lecciones de esta digtgsin tamhén validasd con las necesarias
adecuacionés para la mejor definién de los marcos regulatorios y la buena conduncde
la politica piblica en la regn.

En este dfculo se han enfatizado aquellas éiaszas que se desprenden eanebito de la
regulacon de los sistemas financieros, sin perjuicio de la relevanciasdenedidas en el
campo macroec@mico orientadas a evitar las crisis financieras y fortalecemplactdad de la
econonia para enfrentarlas. En efecto, gran parte de las crisis financieras experimentadas en
pases de Ar&ica Latina y el Caribe tienen suizaen la ejecuén de poiticas
macroecotmicas inconsistentes, que estimularon el excesivo enchéeitk® 0 ambos casos.

No obstante, las caractsticas proiclicas y sisémicas del sistema financiero y las fallas en la
regulacén contribuyeron en su momento a agravar los desequilibrios y a acentuar sus efectos.

Las lecciones de la actual crisis questa el momento se desprenden para |&megi materia

de reguladn financiera se refieren a aspectos regulatorios internos y se agrupan en cuatro
grandeséreas: i) la necesidad de un enfoque macroprudencial complementario del actual
enfoque regulatoridi) la necesidad de difar mecanismos que se traduzcan en una remucci

de la prociclicidad de los sistemas financieros; iii) la amglradiel ambito tradicional de la
regulacon y supervigin a toda institudn que muestre riesgos €sticos; y iv) cigtos
aspectos de la rela@ti entre las agencias calificadoras de riesgo, las empresas deiauditor
externa y las instituciones financieras que derivan en un deficiente tratamiento del riesgo.

En todas esta@eas el debate es intenso, pero erééea Latima y el Caribe el atisis es muy
incipiente. A la luz de los graves efectos, tanto écocos comosociales derivados de la
actual crisis, cobra cada vez mayor relevancia la necesidad de un examen de da sliéulaci
region en las materias agabordadas

Fuente Filipa Correia, Luis Felipe Jiméneg Sandra Manuelitoson consultores de la
Divisibn de Desarrollo Econdmico de la Comision Econdémica para América Latina,
(CEPAL). Este documento de trabdjee publicado en la Revista CEPAL N° 99 de diciembre
de 2009 y disponiblen el sitio Webhttp://www.cepal.org/

2. POBREZA Y DESIGUALEADEL CONTEXTO DECRASIS ECONOMICA

En 2008 la incidencia de la pobreza aldamzun 330% de la poblaén de la regin,
incluyendo un 12,9% que \iev en condiciones de pobreza extrema o indigencia. Estas cifras
corresponden a 180 millones de personas pobres y 71 millones de indigentes, respectivamente
(véase el gifico 1)Estos resultados dacuenta de una desaceleéacien el proceso de
reduccon de la pobrezaEn el caso de la indigencia se traduce en una réueds!
comportamiento que se observaba desde 2002. La disdnndeila tasa de pobreza en 2008
respecto de 2007, de 1,1 puntosceatuales, es notablemente inferior a la reducanual de

la pobreza que se produjo entre 2002 y 2007, de 2 puntos porcentualés. georasu parte,
para los mismos p&rdos de referencia, la tasa de indigencia 6ré@ puntos porcentuales,
luego dehaberdisminuido a un ritmo de 1,4 puntos pdioa El deterioro en materia de
indigencia se origid principalmente en el alza de los precios de los alimentos, que draplic
encarecimiento acelerado de la canaésich de alimentos.


http://www.cepal.org/publicaciones/xml/8/37898/RVE99Correiaetal.pdf
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Grafico 1
AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LA POBREZA Y LA INDIGENCIA, 1980-2008"
(En porcentajes y millones de personas)
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Fuente Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulg
especiales de las encuestas de hogares de los respectivos paises.

a) Estimacién correspondiente a 18 paises de la region mas Haiti. Las cifras colocadas s
seciones superiores de las barras representan el porcentaje y ndmero total de persona
(indigentes mas pobres no indigentes).

El magro deempéo de la reducén de la pobreza y la indigencia en 2008 no intpiglie el
balance haya sido positivo en la evaldaciespecto de 2002, iasomo respecto de las dos
décadas pasadas. No solo se encuentran las actuales tasas de pobreza e indiggia muy
debajo de las de 1990, sino que @mero de personas pobres seisitlrededor de 20
millones por debajo de lo registrado en eBe. &n la comparaén con 1980 tamin se
verifica una reducén apreciable de la incidencia de la pobreza y particelarende la
indigencia, aunque insuficiente para contrarrestar completamente el elevado crecimiento
poblacional del péodo.

Las nuevas cifras disponibles afia 2008 reflejan una evolum positiva de la pobreza
respecto de 2007. En el Brasil, el iPgrd Uruguay (datos defrea urbana) su incidencia se
redujo en al menos 3 puntos porcentuales; en Costa Rica y el Paraguay lo hieodman
puntos porcentuales, y en Pargaynla Repiblica Bolivariana de Venezuela se registina
disminucdbn en torno a umpunto porcentual. Cabe mencionar tatnba Colombia, que
registid una reducd@n de 4 puntos porcentuales, pero en este caso referiddalq005
2008. En tanto, el Ecuador y la Ribpca Dominicana no mostraron variaciones
significativas. ElUnico pds en que se regisirun empeoramiento de la situaecide pobreza
fue México, cuyo incremento de 3,1 puntos porcentuales entre 2006 y 2008 refleja los
primeros efectos de la crisis eéomca que se empéza manifestar hacia fines de asemo
ano (véase ecuadro 1)
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Cuadro 1
AMERICA LATINA (18 PAiSES]: PERSONAS EN SITUACION DE POBREZA E INDIGENCIA,
ALREDEDOR DE 2002, 2007, Y 2008

(En porcentajes)
Alrededor de 2002 Alrededor de 2007 2008
Pais
Ao Pobreza Indigencia Afio Pobreza Indigencia Afo Pobreza Indigencia
Argentina® 2002 45 4 209 2008 21,0 72
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 2002 62,4 ar 1 2007 24,0 3.2
Brasil 2001 375 13,2 2007 30,0 8BS 2008 258 73
Chile 2000 20,2 58 2008 13,7 32
Colombia 2002 21,5 24 .8 2005 45,85 202 2008 42 8 229
Costa Rica 2002 20,3 82 2007 18,8 53 2008 16,4 5,5
Ecuador® 2002 490 19,4 2007 38,8 12,4 2008 39,0 142
El Salvador 2001 459 221 2004 475 19,0
Guatemala 2002 60,2 309 2008 54 8 291
Honduras 2002 773 54 .4 2007 B89 458
México 2002 304 12,8 2008 3.7 87 2008 348 112
Nicaragua 2001 69,4 425 2005 619 319
Panama 2002 389 18,8 2007 290 12,0 2008 27,7 135
Paraguay 2001 61,0 332 2007 80,5 318 2008 58,2 30,8
Pera® 2001 54,7 24 4 2007 39,3 13,7 2008 36,2 128
Republica Dominicana 2002 47 1 207 2007 44 5 21,0 2008 44 3 228
Uruguay*® 2002 15,4 25 2007 18,1 3,1 2008 14,0 3,9
Venezuela (Replablica
Belivariana de) 2002 45 6 222 2007 285 B85 2008 27,8 949

Fuente Comisbn Ecordmica para Arérica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
tabulaciones especiales de las en@asedé hogares de los respectivosea

a) Areas urbanas.

b) Los datos de 2008 provienen de una nueva encuesta de hogares, que ha sido empalma|
serie anterior por el Departamento Administrativo Nacional de tizal y el Departament
Nacional de Plarazién de Colombia. Debido a que la CEPAL no ha concluido el proces
internalizacdn de los nuevos datos, las cifras correspondientes a 2008 se han estimado de
preliminar, aplicando a los valores de 2005 (calculados por la CEPAL) las variaciooestpales
implicitas en las cifras difundidas oficialmente.

c) Cifras del Instituto Nacional de Esfatica e Inforndtica (INEI) del Pet. Estos valores no so
comparables con los déias anteriores debido al cambio del marco muestral de la encueg
hogaes. Asimismo, las cifras de 2001 se refieren al cuarto trimestre, mientras que las de
2007 se refieren afia completo.

La indigencia, por su parte, mastin aumento generalizado, ya que solamente en el Brasil, el
Paraguay y el Pérse lograron reducciones en sus indicadores, en torno a un punto porcentual,
lo que contrasta con los aumentos registrados &twedor, Mxico, Panarg, la Repiblica
Bolivariana de Venezuela y la Répica 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
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crecb 2,7 puntos porcentuales emt2005 y 2008, equivalentes a un aumento anual de 0,9
puntos.

Asi pues, en 2008, Aénica Latina se encontraba bien encaminada para cumplir la primera
meta del primer Objetivo de Desarrollo del Milenio, pese a la heterogeneidad entre las
distintas subregites y p&es. La proporén de personas indigentes en la éagiun 12,9%,

estha menos de 2 puntos porcentuales de distancia de la meta (11,3%), lo que representa un
avance del 85%. EIl progreso hacia una meis exigente, como reducir la pobreza totéd a

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

del 72% entre 1990 y 2008).

En lo que respecta a la distribéizidel ingreso, la compara&ai de las cifras @ recientes para
cada p& con aquellas disponibledrededor de 2002 muestran una mejorané#ice de Gini

se redujo en promedio un 5% en elipdo mencionado. El indicador presgéntaidas
importantes en varios fss, siendo de por lo menos un 8% en la Argentina, el Estado
Plurinacional de Bolivia, Nicagua, Panaéy el Paraguay, el Pey la Repiblica Bolivariana

de Venezuela. Loénicos paéses que presentaron incrementos en la conceinirdel ingreso

en este péodo son Colombia, Guatemala y la Relca Dominicana (gase el gifico 2).

Grafico 2
AMERICA LATINA (18 PAiSES]: INDICE DE GINI, ALREDEDOR DE 1990, 2002 Y 2008®
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabul
especiales de las encuestishogaes de los respectivos paises.

a. El afio de la encuesta utilizada difiere entre paises. El periodo 1990 corresponde a la ¢
disponible méas cercana a dicho afio; el periodo 2002 a la encuesta mas reciente disponible e
y 2002, y el perido 2008 a las encuestas disponibles entre 2004 y 2008. Las coberturas geo
varian segun la disponibilidad de informacion. En la comparacién entre 1990 y 2008 se usan
Gran Buenos Aires para la Argentina, Area Metropolitana de Asuncion pRaxraguay y del areg
urbana para el Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia, Panaméa y el Uruguay. Para la com
entre 2002 y 2008 se usan datos del area urbana para la Argentina, el Ecuador y el Uruguay
para América Latina correspondgreomedio simple de los indices de Gini de cada pais.
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La evolucon hacia una mejor distribuam del ingreso tambn se manifiesta en la
comparadn con 1990, con una reduétipromedio deindice de Gini del 4%. En este caso as
mayores disminuciones se encuentran en Nicaragua, Bai@eea urbana), la Réplica
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 concentiadiel ingreso en Asiica Latina sigue siendo una tes

més elevadas del mundo.

Los cambios distributivos ocurridos en elipdo contribuyeron parcialmente a la reddnci

de la pobreza, aunque no en todo su potencial. La \@riat® las tasas de pobreza e
indigencia puede ser desagregada en dos compsnehteecimiento del ingreso medio de las
personas, o efecto crecimiento, y los cambios en la forma en que se distribuye este ingreso, o
efecto distribuan. Este tipo de afisis muestra que la dismindci de la pobreza entre 1990

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

de un 85% de la misma, mientras que el efecto distdbutio cuenta del 15% restante. La
contribucdn de las mejoras distributivas a la reddnadile la pobreza se dio especialmente en

el pefodo 20022008, durante el cual jagncluso el papel principal en la reduatide la
pobreza en tres fses.

Los ingresos del trabajo son la fuente que contdlary mayor medida a la reduégide la

pobreza entre 1990 y 2008. La var@cpositva del ingreso laboral por persona se deén

primer lugar, a la baja de la tasa de dependencia déficagen todos los pses (excepto en

el Uruguay), denominada habitualmente bono deéfiogr Asimismo, pécticamente en todos

los pdses se produjo uaumento importante de la tasa de actividad, independientemente del
resultado logrado eré&iminos de reducén de la pobreza. En cambio, el ingreso laboral por
ocupado preseadiferencias notables entre losises. El Brasil, Chile, Costa Rica, el Ecuador

(area urbana) y Panar(area urbana), es decir losigpas con mayores reducciones de la
pobreza (ené&minos de variadn porcentual de la tasa), son precisamente los que presentaron

los incrementos marcados en el ingreso por ocupado en los hogaresspd@iolombia
constituye una excepBi 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 demdses, el ingreso labalrpor ocupado tendia decrecer

(véase el gifico 3).

Un aspecto preocupante de la evolucion de la pobreza en América Latina es la persistencia de
las brechas en la vulnerabilidad a esta segun las caracteristicas demograficas de las personas,
particularmete la edad, el sexo y la etnia. Uno de los rasgos mas determinantes de la pobreza
son las altas tasas de fecundidad y los altos niveles de dependencia en el hogar, algo que deja
en una situacion especialmente desmedrada a los nifios. La incidencia lieeta potre los

nifos menores de 15 afos 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 nifios y los adultos
aumentd en la mayoria de los paises de la region, predes¢dos mayores incrementos en el

Brasil, Panama y el Uruguay (véase el grafico 4).
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Grafico 3

AMERICA LATINA (16 PAISES): VARIACION ANUAL DE LOS COMPONENTES DEL INGRESO

LABORAL POR PERSONA EN LOS HOGARES POBRES, 1990-2008 *

(En porcentajes)
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Fuente: Comigin Ecordmica para Ardrica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciq
especiales de las encuestas de hogares de los respedsess pa

a.

b. Area urbana.
c. Area metropolitana.

Pdses ordenados sayla variacdn anual de la tasa de pobreza. Bb @e la encuesta utilizada difief
entre péses: el pdodo 1990 corresponde a la encuesta disponiBkeaercana a dichdia y el pefodo
2008 a la ras reciente disponible entre 2004 y 2008. YL = ingreso laboral; Omem de ocupados
PEA = pobladbn ecomicamente activa; PET = poblanien edad de trabajar; N = poblaciotal.
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Gréfico 4
AMERICA LATINA (18 PAiSES): COCIEI\!TE ENTRE TASAS DE POBREZA DE DISTINTOS
SUBGRUPOS DE LA POBLACION, ALREDEDOR DE 1990, 2002 Y 2008°
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Fuente: Comigin Ecordmica para Ardrica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulacig
espedciles de las encuestas de hogares de los respectiges.pa

a. El afio de la encuesta utilizada difiere entréspa. El pabdo 1990 corresponde a la encuesta dispon,
més cercana a dichdia; el pefodo 2002 a las encuestagswecientes disponibles en2800 y 2002, y el
periodo 2008 a las encuestas disponibles entre 2004 y 2008.

b. Area metropolitana.
c. Areaurbana.

d. Identificado a partir de la informawi de las encuestas de hogares conforme a las siguientes ieate
Chile, fiaimara, rapa nui, quechuaapuche, atacarfie, coya, kawaskar, yag, diaguit®; Ecuador,
findigenas, negros y mulatysEstado Plurinacional de Bolividquechua, aimara, guafarchiquitano,
mojefio y otrad; Brasil, findigena o piel negia Nicaragua (2001)imestizo costo, criollo, creole/negro,
miskito, mayagna (sumu), rama, dgirdNicaragua (2005)findigena; Panarg, findigena, y Paraguay,
fidioma hablado es exclusivamente guaran
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En el caso de las personas mayores ddi65 sucede lo contrario que con loBas, ya que en
general presentan menores tasas de pobreza que el resto ddatidmocon lasunicas
excepciones de Costa Rica y la Hgja Dominicana. Si bien este resultado, en principio,
parece indicar la existencia de una sitéagiositiva, introduce algunos elementos a tomar en
consideradn. Entre los adultos mayores, |abilaciones 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, pude que sus montos @éatasociados a las contribuciones efectuadas y en
muchos casos se carece de una coberésiagbuniversal. Asimismo, al utilizar un umbral de
pobreza expresado e@rminos per épita, este tiende a subestimar el monfaimo necesario

para cubrir las necesidadesasitas en el caso de las personas que viven solas, &ituaci
especialmente frecuente entre las personasédeedad. Por otra parte, la r@gienfrenta el
problema de una creciente carga de tiempo destinada al cuidado deib®s, l0 que
tensiona las posibilidades de satisfacer las necesidadieasde aquellos adultos mayores
gue viven en unidades familiares ampliadas.

La exposiobn a la pobreza de las mujeres edsmlta que la de los hombres en todos los
pases de laegidon. Las brechas & grandes porégero se presentan en la Argentina, Chile,
Costa Rica, Panainla Reqiblica Bolivariana de Venezuela, la Rigfica Dominicanay el
Uruguay, donde la tasa de pobreza entre las mujeres equivale a 1,15 véses la mdos
hombres. Asimismo, varios s han sufrido un agravamiento de esta diferencia,
destaéndose entre ellos Chile y el Uruguay. Debe tenerse presente que estas brechas no
reflejan toda la magnitud del problema, puesto queédn utilizado para medialpobreza

no toma en cuenta la asignatide recursos en el hogar, que es precisamente uno de los
ambitos donde se presentan las mayores disparidadése® g

El origenétnico de la poblaén es una condién altamente correlacionada con la posibilidad

de ser pobre. En los sieteiggs con informadn disponible laasa de pobreza de los grupos
indigenas o afro descendientes puede exceder entre 1,2 y 3,4 veces a la del resto de la
poblacbn. Mas ain, la brecha entre ambos grupos se ha acrecentado enltsdpéses
analizados, excepto en el Brasil.

La crisis, el empleo y la pobreza

Durante las dositimas dcadas, la regn ha atravesado tres pmitos de ciala generalizada

del producto interno bruto por habitante. En 1995 tuvo lugar la crisis mexitanaate la cual

el producto per &pita se redujo un 1,2% a nivel regional y al menos un 2% en la Argentina,
Meéxico y el Uruguay. Una nuevaida, del 1,2%, se registen 1999, a consecuencia de los
efectos de la crisis asica, que se sinfien los pé&es sudamericanos entre 1998 y 2000, pero
gue no afed a los centroamericanos ni aékico. El PIB per épita de la regn se contrajo
nuevamente en 2001 y 2002, un 1,1% y un 1,8%, respectivamente, en el contexto de
dificultades financieras a nivel intern@gal (correspondientes a las denominadas crisis
puntocom y crisis turca), a las que se &larcrisis argentina.

Para analizar el impacto de estos episodios recesivos en las condiciones de vida de las
personas de menores recursos, se ha seleccionammjunto de ellos en los que el producto

per @pita disminuyp marcadamente entre lofas para los cuales hay encuestas de hogares
disponibles. Se observan 17 episodios distintos ddacdel PIB por habitante, que
corresponden de manera aproximada a algilm los tres p&dos de contracon 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 d& reducci
de los ingresos de este grupo fue superior a la del total de los hd&@mrédsstacan a este
respecto la Argentina (199802), el Ecuador (1997999) y la Regblica Dominicana (2002

2004), donde la diferencia entre ambos porcentajes de vargciansd o suped los 3 puntos
porcentuales. Por su parte, cuando authehingreso de los hogares, el de aquellos situados

en la parte baja de la distribanilo hizo en menor propofn.

Tal como cala esperar, el mercado laboral esik por la cual la conteaion de la actividad
ecoromica repercutt en mayor medida en los ingresos de los hogares, dada la alta
participacon de los ingresos laborales en el total. La descompadi&l cambio en el ingreso
total por persona de los hogares pobres y vulnerablssseprincipales fuentes revela que en
11 de los episodios considerados la dismifrude los ingresos laborales repredaitmenos

el 75% de la varia6h total.

En la mayoia de los episodios analizados, la reddrealel ingreso laboral por ocupadong
el porcentaje de ocupadai, es el principal factor para explicar la dismidncde los ingresos
laborales. La ram entre empleo y pobla@ no solamente tuvo una variégi escasa en
general, sino que adéstendd a aumentar en & de la mitad de losasos (gase el cuadro
2).
] ] Cuadro 2
AMERICA LATINA (13 PAISES): VARIACION ANUAL DE LOS COMPONENTES DEL INGRESO

LABORAL POR PERSONA EN HOGARES POBRES Y VULNERABLES DURANTE
EPISODIOS DE CRISIS SELECCIONADOS

(En porcentajes)
Componentes del ingrese laboral por  Componentes del porcentaje
persona de ocupados
Pais Periodo Ingreso laboral
por persona Ingreso laboral Porcentaje de Tasa de Taszade
por ocupado ocupados emplec actividad

Meéxico 1894-1995 =5,3 =79 28 =04 3,3
Argentina” 18997-1999 0.4 =15 2,0 0.5 1,2
Brasil 1996-1999 =20 =25 08 -1,2 1,9
Colombia 1997-1999 =41 =33 -0.8 -4 8 40
Ecuador” 18897-1999 -8,6 =95 =01 =34 3,4
Honduras 1997-1999 =3,2 -4 8 1.7 0.0 1,7
Paraguay"® 1996-1999 -4 8 =08 =41 =08 =35
Pera 1997-1999 =42 =43 0,2 23 =20
Venezuela (Republica

Bolivariana de) 1997-1999 -1,3 1.1 =25 =32 07
Argentina® 1999-2002 18,3 =177 0.7 =22 1,5
Costa Rica 1999.2002 03 =12 1.5 =03 1,8
Meéxico 2000-2002 1,8 =05 2.4 =03 2,7
Panama® 1999-2001 =35 35 -5 8 =43 =26
Paraguay” 1895-2001 =07 =51 5,6 =06 6,4
Uruguay® 1999-2002 -11,4 =98 -1.8 =3,2 1,5
Venezuela (Republica

Bolivariana de) 1999.2002 08 =18 24 =07 32
Republica Dominicana 2002-2004 =56 =83 0,6 =3,0 3,9

Fuente: Comigin Ecordmica para Ardrica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabuias
especiales de las encuestas de hogares de los respedisess pa

a) Gran Buenos Aires.
b) Area urbana.
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La modificacon 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 unaida de la tsa de empleo (rela@ entre el amero de ocupados y la
poblacbn ecommicamente activa), es decir, por un incremento del promedio de la tasa de
desempleo. Por otra parte, en estosoples las personas inactivas tendieron a incorporarse al
mercado laboralcompensando la reduéni de la tasa de ocupani De hecho, pese al
incremento generalizado del desempleo, la tasa de odup@ciciente entre elimero de
ocupados y el iimero de personas en edad de trabajar) deadmantenerse constante e
incluso a amentar en @ 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 nfeayt® los p@ses de la regn, pero

en menor medida que en csisinteriores. Se préwn descenso del PIB por habitante en la
mayolia de las econoi@as y no se espera que ninguna de ellas tenga un crecimiento
significativo. Asimismo, el desempleo ha crecido en varidsegsay se espera que llegue al
8,5% en promedio fines de 2009.

Algunas de las caracfeticas de esta recéni la distinguen de episodios previos de
contracodn del producto, por lo que el impacto en la pobrezia seenos intenso. Si bien la
tasa de ocupaam a nivel regional caydel 55,1% en el prier semestre de 2008 al 54,4% en

el mismo peiodo de 2009, no todos losipas presentan una \amibn negativa de este
indicador. Asimismo, la evidencia parcial con que se cuenta sobre las remuneraciones permite
inferir que la céda del producto por habitee no se eéttrasladando auto@éicamente a los
ingresos laborales de los hogares. ElI mantenimiento del poder adquisitivo de las
remuneraciones en esta coyuntura refleja, en parte, el hecho de que las tasasaeeinflaci
mayolia de los pises de laagion no son solamente bajas sino que han descendido respecto
del &o anterior. Otro rasgo favorable es que la miayde los pees de la regh cuenta con

un mejor contexto fiscal y con un conjunt@sramplio de programas sociales, que aligiar

el impacto negativo de la crisis en un porcentaje importante de la parlaci

Tomando en consideraxi estos factores, se han realizado simulaciones que dan cuenta de la
evolucidn probable de la situa®i de la indigencia y la pobreza en 2009, sobre la basesde |
datos de las encuestas de hogares. De acuerdo con el escenario considerad@scomo m
probable, entre 2008 y 2009 la pobreza a nivel regionaligp@mentar alrededor de 1,1
puntos porcentuales, mientras que la indigencia aunfi@ra@roximadamente 0,8uptos
porcentuales. Esto se traduce en una ex@amtel nimero de personas pobres en torno a 9
millones, de los cuales algodmde la mitad se encontiaren situadn de pobreza extrema
(véase el grafico 5).

Como cabe esperar, alrededor de este promsglizerifica una dispe®i entre peses.
Sobresale el caso deéxlco, pds que registraa el mayor incremento en sus niveles de
pobreza e indigencia en consonancia con su elevada radwieli PIB y deterioro de la
situacbn de empleo y salarios. Tambicabe mencionar a la Ragica Bolivariana de
Venezuela, cuyo deterioro por encima del promedio regional prdaegpdncipalmente de la
merma del poder adquisitivo de las remuneraciones.
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Grafico 5
AMERICA LATINA: EFECTO ESPERADO DE LA CRISIS ECONOMICA SOBRE LA POBREZA
Y LA INDIGENCIA
(En porcentajes y millones de personas)
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Fuente: Comision Economica para America Latina y el Caribe (CEPAL ), sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas
de hogares de los respectivos paises.

En el contexto delltimo sexenio, estas cifras implican un meaeance hacia la reduéoi de

la pobreza, pero no alcanzan a contrarrestar los logros alcanzados, no solo en lo que respecta
al porcentaje de personas pobres sino tdmbhl mimero de ellas. Entre 2002 y 2008 el
porcentaje de personas en sitdadle pobrea cay 11 puntos y el de personas en sitGadce
indigencia 7 puntos, magnitudes considerablemente superiores al deterioro previsto para 2009.
El impacto es s notable enéminos del dmero de personas pobres, puesto que la crisis de
2009 estdn empobeciendo a alrededor de una cuarta parte de las personas que salieron de la
pobreza en losf@s anteriores, que llegaron a 41 millones.

De darse una situai como la planteada, pddrafirmarse que la crisis actual ei&deniendo

un impacto en la siacion de la pobreza inferior al de crisis previas. Entre 1997 y 2002,
periodo que engloba la crisis de 1999 @smo la de 2002002, la elasticidactrecimiento de

la pobreza fue del,6, mientras que las simulaciones apuntan a una elasticidad en t@rho a
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 reteotl@@&%o, cifra
préacticamente igual al 76% registradon €009 (respecto del pedo 19962005). En
consecuencia, los f{ss de la regnh debeén redoblar los esfuerzos para mejorar las
condiciones de vida de quienes poseen recursos insuficientes.

Es importante enfatizar que estasdmgis en torno al impaxtesperado de la crisis se
plantean en un contexto de gran incertidumbre. Si bien hacia el segundo semesivesdel a
presume que lo peor de la crisis ya l@kpasado, con lo cual su duaciy profundidad
resultafan inferiores a lo previsto en un iracitambén es posible que la recuper@tisea
lenta y que el empleo solo vuelva a crecer désgde un prolongado rezago.

Percepciones de desigualdad

En un adlisis realizado de 18 jises de Arérica Latina utilizando la informa@n provista por
Latinobadmetro, se encordrgue las percepciones de una alta injusticia distributiva se asocian
principalmente con las opiniones ciudadanas de inexistencia de igarasbomicas y
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Grafico 6

AMERICA LATINA (18 PAISES): OPINIONES CON RESPECTO A LA JUSTICIA EN LA

DISTRIBUCION DEL INGRESO, 1997-2007°
(En porcentajes de poblacion de 18 anos y mas)

80 34

1987 2002 2007

B Muy justa M Justa Injusta Muy injusta

mas al de la
concentra@n ecommica

Fuente Comisibn Ecordmica para Arérica Latina y el Caribe (CEPAL).

y que, de no abordarse
integralmente, puede
obstaculizar las iniciativas
para promovela cohesin
social.

A pesar de las tendencias

positivas en la reduaim
de las inequidades
distributivas en la regn
durante losultimos &ios,
estas permanecen todav
en niveles muy altos, lo
que coincide, enétminos
agregados, con las
percepciones de la
poblacbn. En 1997, 2002
y 2007 la gran mayéa de
la poblacdn
latinoamericana opthque
la distribucon del ingreso
€S muy injusta o injusta

(80%, 87% y 78% en
cada &o), situacdbn que
podia agravarse en g

Fuente Comisbn Ecordmica para Ardrica Latina y el Caribe (CEPAL)
sobre labase de tabulaciones especiales de la base de datos Léatinetoar
2007.

a) Re codificacion de los puntajes enietlice sumatorio no ponderado
partir del adlisis de su distribuéin y su corte en tres grupos.




