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Resumen
Este articulo musstra que en los afos noventa la volatilidad financiera desestabilizd &l ssctor real. La conjuncidn de ambas formas
de volatilidad, |2 financiera y la real, ha acentuado |2 vulnerabilidad de las personas mds débiles. Para romper 2l cioulo
viciozo generado por las dos ¥ jvolatilidad v volnerabilidad) 22 necesario pensar seriaments enunapolifica econdmica que funds

gl desamollo en una sociedad mas equitativa y menos excluyenis,
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Las dos V: Volatilidad y
Vulnerabilidad

urante los noventa se intensificaron la volatiicad

v |a vilnerabilidad de los paises de América Lati-

na. Es el fendmeno de las dos v, como lo [lama
Salarma (2002). La volatilidad no s6lo tiene que ver con
el mundo monetario-financiero. También afecta el mun-
do real. Tanto el BID (1998) como la Cepal (2002) han
puesto en evidencia la creciente importancia de las fluc-
tuaciones financieras y de los movimientos erraticos de
los capitalesinternacionales. Lavolatilidad financiera es
relevante porque termina expresandose en fluctuaciones
del producto’.

La fluctuacion de los capitales internacionales no es
una novedad. Desde comienzos de los afios setenta los
movimientos de capitales se han vuelto mas erraticos.
Parte de la explicacion tiene que ver con la no
convertibilidad del délar, anunciada por Mixon en 19712
En este contexto, a mediados de los setenta, Tobin pro-
pone un impuesto a las fransacciones financieras con el
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- Lavolafilidad del producto pusde medirse como lavarianza de la
faza de crecimiento anual,

L Sobre las mplicaciones de la declaracion de Mison sobre la no
convertinilidad del dolar en oro, ver Brunhoff (1373, 1976).

fin de reducir la especulacion en el mercado internacional
de capitales®. Tobintomala idea del impuestoa las tran-
sacciones de Keynes (1936). Hay dos razones por las
cuales Keynes considera que dicho impuesto es relevan-
te: primero, porque la especulacion tiendea primar sobre
gl espiritu de empresa® v, sequndo, porque dada la

3 Ademds de Tobin (1974, 1977), otros autores como Aglistta
(1976, 1984, 1986), Hirschman y Triffin (1952), Triffin (19849),
Triffin, Maudling, Lamfalussy, Diamond y Rueff (1965) también
advierten soore oz efectos dafinos de e especulacion financisra

4 “5j g2 me permite aplica &l témino especwlaciin a la actividad
de prever lasicologa del mercado, v |2 palabr aemoresa, o sty
deempresa, a latarea de praver lozrendimientos probables de oz
Dienez por todo &l tiempo gue duren, de ninguna mansra &5 ciero
que siemore redoming |2 especulacion sobre |2 emoreza. Mo
obetante, amedidz gue mejora |2 organizaciin de los mercados de
inwverzion, &l rigsgo del predominio de |2 especulacion aumenta”
(Keynes 1936, p. 145). ¥ los dafios cavsados por 13 especula-
cifn pueden evitarze mediants un impuesto. “La implantacion de
un impuesto fuerte solre todas las operaciones de compraventa
podra zer la mejor reforma disponible con &l objeio de mitigar en
Estados Unidos el predominio de |2 ezpeculacion solve |2 empre-
wa” (Keymes 1936, p. 146). Elemiitude empreza lleva a centrar
[a atencidn en los “rendimientos prodables de los bienes”. Dado
que lamira 22td pussta enla produccidn, la dermanda de dinsroes
funcional 2 los propbeitos de |z actividad empresarial, Ests de-
manda de dinero es imvaluntaria, dado que la moneda Onicamente
importa en lamedidz enque hace posiole las operaciones reales,
El dinero destinado a 13 ezpeculacion sale del circuitoreal. Beste
ura esfrecha relaciin enfre demanda voluntaria y especulacidn,
Hay demanda vodunfana de dinero cuando |2 monsda no se utiliza
o aadquiri ofros bisnes, sino que ez valoradacomoun bisn en sl
migmo.
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interaccion entre las dindmicas de los mundos monetario
y real, el predominio de la especulacion sobre la empresa
tieneincidencias negativas en la produccion y el emplens,
La volatilidad alimenta los procesos especulativos que
van en contravia del espiritu de empresa. La volatilidad
financiera ocasiona, segun el BID {1998), trampas de
pobreza y de desigualdad. Para Salama (2002), la
volatilidad conlleva una agudizacion de lavulnerabilidad.

Traigo a colacion las dos ¥ propuestas por Salama
porgue ponen en evidencia tresaspectos cruciales: a) La
naturaleza erdtica de los flujos de capitales y de la pro-
duccion, b) La relacion entre [avolatilidad y el deterioro
de la calidad de vida, ¢} La histéresis de la pobreza.

La doble volatilidad: la
financiera y la real

Keynes explicita la intima relacion que existe entre los
mundos monetario y real (Davidson, 1978). Este vincu-
lo no esaceptado por el pensamiento cldsico que supo-
ne la existencia de una relacion aicotdmica, en la que el
espacio de lo monetario apenas seria un reflejo de las

% Antes de Keynes, VeDlen (1893, 1901, 1904) diferencid al espe-
cilador del hambre de negodos. Ambos pueden actuar en contra
del interés general, Para el homive de negocios, “... &l punto vifal
de l2 produccion ez suvendibilidad, |z posibilidad de convertirla
en valores monetarios, yno su utilidad para la satisiccidn de las
necesidades humanas” (Veblen 1904, p. 47). Forsuparte, © &l
especulador no tiene ni interés ni Winculo con ninguna empresa. ..
al especulador 2blo le inferesa el lado del negocioy no el de |2
induzfria® (Veblen 1904, p. 109). Adiferencia del mundo de oz
megocios, 12 industria si contribuye al bienestar general porgue la
fabricacion de bienes satisface las necesidades de la comunidad.

transacciones reales. Desde la perspectiva cldsica, la
actividad monetaria y financiera es pasiva, ya que de-
pende de lo que sucedaen el sector real. ParaKeynes, la
dindmicamonetaria juega un papel activo. Entonces, las
finanzas son relevantes porque a través de los impactos
que tienen en la produccion y el empleo afectan la vida
de las personas. Este principio basico es el que inspira
los estudios del BID, la Cepal y Salama. La intensifica-
cion de las fluctuaciones de los capitales crea condicio-
nes adversas que agudizan la pobrezay, en general, las
condiciones de vulnerabilidad.

La globalizacion financiera ha favorecido la ing stahi-
lidad®. Los capitalesfluyen de un pais al otro con mucha
mayor facilidad que los bienes y que las personas. La
incidencia que tienen losflujos de capital en la economia
doméstica depende de su destino (inversion o especula-
cidn), del régimen de cambio y de la intensidad de los

Cartera neta del sistema financiers come parcentaje de M1
{Semana 01 de 1982 - semana 25 de 2002
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5 Larelacion entre globalizaciin, inestabilidad v fragilidad tiens
Tres ewplicaciones: ) 3 presencia de fendencias especulativas
directaments vinculadas a la demanda voluniana de dinero, ) la
ecnificacion y la modernizacién de los sistemas finamcieros,
¢ la extenzion del marcado.

En virtud de la demanda volwnfaria, &l dinero sale del circuito
mescantil y, facilmente, enfra al espacio financiero. La gran
paradoja del sistema financiero radica en que su Tagilidad au-
menta con la fechificacian, tal y como |o sefialan Keynes (1937)
y Hicks (1966). Finalmente, la exfensidn no favorece la estabi-
lidad, sino que propicia la fragilidad. 32 calcula que digriaments
se realizan en &l mundo fransacciones por valor de USH 1.2
pillones, El 40% de extas operaciones son de corizimo plazo, de
menos de tres dias. Laampliacion del sistema financier o aumen-
fa la posibilidad de que se presenten procesos sistémicos de
raturaleza cadtica. Las crisis financieras se multiolican cada vez
con mayor frecuencia: Evropa (veranos de 1992 v 1893), México
(finales de 1994), Sudeste Asidtico (verano de 1997), Rusia
{verano de 19948), Brasil (enero 1999), Argentina (comienzos de
2002).
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controles a la entrada y salida de divisas™. Si los contro-
lesno son suficientes para reducir la volatilidad inherente
al capital especulativo, laactividad econdmica se deterio-
ra. La entrada de capitales es beneficiosa para la econg-
mia cuando favorece la inversién productiva. Y los capi-
tales que llegan con este propdsito estan motivados por
el espiritu de empresadel que hablaKeynes y, portanto,
no tienen la volatilidad propia del dinero especulativo.
Los movimientos de capitales de naturaleza especulativa
desestabilizan la economia y, ademés, reducen el mar-
gen de autonomia de los gobiernos. £l Banco Mundial
{(World Bank, 1993) muestraque bajo determinadas con-
diciones, algunos paises asidticos han logrado convertir
los flujos internacionales en inversion productiva y en
mejores condiciones de vida para la poblacion®. Entre
olras razones, las economias asidficas fueron exitosas
porque controlaron los flujos de capitales y no creyeron
en las bondades intrinsecas de la liberacion cambiaria
(World Bank, 1993, 235).

La volatilidad firanciera puede captarse de diversas
maneras. Basta ver lo que ha sucedido con la cartera del
sisterna financiero (figura 1) v con latasade interés (figu-
ra Z). En ambos casos se observa que durante los no-
venta hay una ampliacian de las varianzas. En ofras pala-
bras, la volatilidad se ha intensificado. Pero ademas, las
tendencias deambas cunas permiten formular preguntas
muy interesantes sobre la dindmica de la economia. La
menor tasa de interés (fgwra 2) no se ha reflejado en un
aumento de la cartera (figura 7). Lo més [ogico seria que
la caida de la tasa de interés estimulara el crédito. Esta
disfuncion entre |a tasa deinterés y la cartera del sistema
financiero muestra que la abundancia de dinero, tal y
como o afirma keynes, no semanifiesta necesariamente
en mayor inversion. Y ello puede suceder cuando la es-
peculacion predomina sobre el espiritu de empresa.

Fara Keynes, [a inversion no es funcion de la tasa de
interés sino que depende de las preferencias de portafolio
queestin influgnciadas porlas condiciones financieras y

L B América Lating las modalidade s de manejo del fipo de cambio
sondistintas, Enun régimen de 52 de cambio fijz, kaperfurade
la cuenfz de capitales ferming reflejandose &n una pérdida de
discrecionalidad de la polifica monetaria. En los regmenes de
fasa de cambio flotante, el liore flujo de los capifales genera
volatilidad e incertidumire cambiaria, Sobre estos aspectos ver:
Calvo, Leiderman y Reinnart (1993, 1994), Calvo y Reinhart
(2000), Garay (1993), Steiner (1994).

L Algunas de estas condiciones, que sin duda pueden calificarse
como helferodoxas, han sido; intervencion esfatal a favor de
determinadas industrias, distrioucion de 1a tiera y del ingrezo,
gtc, Stiglitz (2002) pone en evidencia las ventajes que se
derivan de |aheferodoa frente 2 [as recetas del Fondo Monetz-
fio Intermac ional.

por el grado de incertidumbre. La percepcion que se tie-
ne sobire el futuro de laeconomia todavia no es suficients
para estimular el crédito v la inversion.

Tasade interEs promedio mensual, efectiva anual a 00 dlas de Ios
CDT de bancos y corporaciones (enero 1980 - diciembre 2007)
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Fienfe Banco de la Republica.

La figura 3 muestra la dindmica del PIB per cépita
{FIBpc). Estos movimientos reflejan el comportamiento
del mundo real. Estimamos la volatilidad como la varianza
delatasade crecimiento®. Durante los ochenta la varianza
fue de 2.3, y en los noventa subid a 8. 3. Esta volatilidad
de las variables reales tiene mucho que ver con las fluc-
tuaciones financieras. En los noventa predoming un cre-
cimignto de naturaleza especulativa. El boom no estuvo
anclado en un mejoramiento de la productividad y de la
competitividad de la industria nacional {Gonzdlez, 1999).

' r 5 Tasa de crecimiento anual del PIB per c-pita (1080-2002)
20
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% Eselmismo método que utiliza Cadenas (2002) para estimar
volatilidad del PIE colomibiano. El autor msestra gue las fluctua-
ciones del producio han sido especialments intensas en los no-
venta
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La histeresis de la pobreza
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El gje vertical izquierdo y la linea continua corresponden al PIB per capita. Los valores estan en decenas de pesos canstantes de 1975, El eje vertical
derecho y la linea punteada comesponden al porcentaje de pobres por linea de pobreza (LP).

Fugife Banco de la Republca.

La lentitud de los ajustes se expresa muy hien en la
histéresis de la pobreza. La histéresis es un calificativo
equivalente a inflexibilidad. La figura 4 ayudaa entender
la histéresis de la pobreza con respecto al PIBpe. Des-
pués de 1997 el PIB per cApita cae y la pobreza se ace-
lera. Aungue las dos cunvas se mueven en sentido con-
trario, no son simétricas. Una caida en el PIBpctiens un
impacto de mayor intensidad y duracion en la pobreza,
La pobreza sigue aumentando aungue €l PIBpc no haya
continuado su tendencia descendente. ¥ en los altimos
afios la relativaestabilidad del PIBpe ha estado acompa-
fiada de una acentuacion de la pobreza.

Refiriéndose alos paisesde América Latina, Salama
(2002) explica la histéresis de la pobreza porguelos cam-
bios ascendentes del PIBpc no suelen estar acomparia-
dos de una mejor distribucian del ingreso. La histéresis
de la pobrezaindica que las politicas econdmicas que se
han centrado en la busqueda del crecimiento no son su-
ficientes para contrarrestar el deterioro delos ingresos de
lamayoria de la poblacion. Una pieza central de la estra-
tegia de lucha contra la pobreza, y gueademds contribui-
riaa estimular una dindmica favorable al desarrollo, esel
mejoramiento de la distribucidn del ingreso.

Conclusion

El andlisis de la politica econdmicatiene que considerar
seriamente los aspectos monetario-financieros. Esta afir-
macion es pertinente porque usualmenteel temaesrele-
gado a un segundo plano. La volatilidad financiera tiene
impactos en el mundo real, asi que cuando aumentan
las fluctuaciones de los capitales se agudiza el compor-
tamiento erratico de las variables reales, como &l pro-
ducto y el empleo. Esta doble volatilidad, |a financiera y
la real, tiene consecuencias negativas en el bienestar de
la poblacion, especialmente de las personas mas débi-
les. La volatilidad acentua la vulnerabilidad. Los dafios
ocasionados por la volatilidad no se recuperan facilmen-
te. Hay fendmenos de histéresis que son manifiestos en
el caso de la pobreza. £l circulo no se rompe conaccio-
nes que Onicamente favorecen el crecimiento. Es nece-
sario it mds alld con medidas que busguen una mejor
distribucion del ingreso. En sintesis, el crecimiento rom-
pela histéresis de la pobreza cuando estd acompanado
de politicas distributivas.
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