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Resumen
Esle articulo maesua que en los 3nOSnovena la volalilidad financiers desestabiliz6 et sector real. La conjuncion de ambas formas
de volatilidad. la financiera y la real, ha acentuadc la vulnerabilidad de las personas mas debiles. Para romper el clrculo
elcloso generado por las cos V (volatilidad y vulnerabilidad) es necesano pensat serarreme en una pounce econ6mica Que lunde
el desarrollo en una sociedad mas 8quitativa y meros excluyenle
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Las dos V: Volatilidad y
Vulnerabilidad

Durante los noventa 58 intensificaron la volatilidad
y la vu/nerabilidad de los palses de America Lati-
na. Es el fen6meno de las dos v, como 10 llama

Salama (2002) La volatilidad no s610 tiene que ver can
el mundo monetario-financiero. Iamb.en afecla e1mun-
do real. Tanto el BID (1998) como ia Cepai (2002) han
puesto en evidencia la creciente importancia de las fluc-
tuaciones financieras y de los movimientos erraucos de
los capilales internacionales, La volalitidad financiera es
relevante porque termina ezpresandose en fluctuaciones
del producto'

La fluctuaci6n de los capitales internacionales no es
una novedad, Desde comienzos de los arios setenta los
movimien'tos de capilales se han vuelto mas erraticos.
Parte de la explicaci6n tiene que ver can la no
converlibllidad del d6lar, anunclada par NIXon en 19712,

En este contexto, a medlados de los setenta, Tobin pro-
pone un impuesto a las transacciones financieras can el
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La volalilidad del produclo puede medirse como la varianza de la
tasa de crecimiento anual.

Sobre las implicaciones de la declaracion de Nixon sobre la no
convertibilidad del d61ar en oro, ver Brunhoff (1973,1975).

fin de reducir la especulaci6n en el mercado internacional
de capitales', Tobin toma la idea del impuesto a las tran-
sacciones de Keynes (1936), Hay dos razones par las
cuales Keynes considera que dicho impuesto es relevan-
Ie: prirnero, porque la especulaci6n tiende a primal sobre
el esplritu de ernpresa': y, segundo, porque dada la

Ademas de Tobin (1974, 1977), otros autores como Aglietla
(1976, 1984, 1986). Hirschman y Trillin (1952), Triffin (1989),
Triffin, Maudling, Lamfalussy, Diamond y Rueff {1965} fambien
advienen snbre los erectos ranlros de la especulacion nnancera.

"5i se me permite aplicar el termino especulacion a la aclividad
de preyer la sicologia del mercado, y la palabra empresa, a espfrilu
de empresa, a la tarea de preyer los rendimientos plObables de los
bienes por todo eltiempo que duren, de ninguna manera es cierto
que siempre predomine la especulaci6n sabre la empresa. No
obstante, a medida Que melora la organizaci6n de los mercados de
inversion. el riesgo del predominio de la especulacion aumenla"
(Keynes 1936, D- 145). Y ios danas causados por la especula-
cion pueden evilarse mediante un impueslo. "La implantacion de
un impuesto fuerle sobre todas las operaciones de compravenfa
Dodrfa ser la mejor relorma disponible con el objeto de miligar en
Estados Unidos el predominio de la especulaci6n sobre la empre-
sa" (Keynes 1936, p. 146). EI esplrilu de empresa Ileva a centrar
la alenci6n en los "rendlmientos probables de los bienes" Dado
que la mira esta puesta en la produccion, la demanda de dinero es
funcional a ios propositos de la actividad empresarial. Esta de-
manda de dinero es fnvolunlaria, dado que ia moneda unicamenle
fmporla en la medida en que hace pasible las operaciones reaies.
EI dinero deslinado a la especulacl6n sale del circuito real. Exisle
una estrecha relaci6n entre demanda volunlaria y especulaci6n.
Hay demanda va/untaria de dinero cuando la moneda no se utiliza
para adquirir alras bienes, sino que es valorada como un bien en si
mismo,
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interacci6n enlre las dinamicas de los mundos monetario
y real, el predominio de la especulaci6n sobre la empresa
ilene ncicencias negalivas en la producci6n y el ernpleo'.
La volatilidad alimenta los procesos especulativos que
van en contravia del esp'ritu de empresa. La volatilidad
linanciera ocasmna, segun el BID (199B), trampas de
pobreza y de desigualdad Para Salama (2002), la
volalilidad coni leva una agudizaci6n de la vulnerabilidad.

Traigo a cotaclon las dos V propuestas por Salama
porque ponen en evinenca Ires aspectos cruciales: a) La
naturaleza erratica de los f1ulos de csptales y de la pro-
duccl6n, b) La relacion entre la volalilidad y el delerioro
de la catidad de vida, c) La his!;resis de la pcbreza

La doble volatilidad: la
financiera y la real
Keynes explicita la intima relaci6n que existe entre los
mundos monelario y real (Davidson, 197B) Esle vincu-
lo no es aceplado por el pensamienlo clasico que supo-
ne la existencia de una relaci6n dicot6mica, en la que el
espacio de 10 monelario apenas seria un reflejo de las

Anles de Keynes. Veblen (1899, 1901, 1904) direrenci6 al espe-
cu/ador del hombre de negocios. Ambos pueden actuar en contra
del inten!s general. Parael hombre de negocios, "". el punlovilal
de la producci6n es su vendibilidad, la posibilidad de convertirla
en valores monetarios, y no su ulilidad para la satisfaccion de las
necesidades Ilumanas" (Veblen 1904, p. 47). Por su parte, " ... el
especulador no liene ni jnteres ni vinculo con ninguna empresa ...
al especulador s610 Ie inleresa el lado del negocio y no el de la
induslria" (Veblen 1904, p, 109). A diferencia del mundo de los
negocios, la industria sl contribuye al bienestar general pO/Quela
fabricacion de bienes salistace ias necesidades de la cornunidad_
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transacciones reales. Desde la perspectiva clasica, la
actividad monetaria y financiera es pasiva, ya que de-
pende de 10que suceda en el sector real. Para Keynes, la
dlnarnlca monetaria juega un papel activo. Enlonces, las
linanzas son relevantes porque a naves de los impactos
que lienen en la producci6n y el empleo afeclan la vida
de las personas. Este principia basico es el que inspira
los estudios del BID, la Cepal y Salama La intensil.ca-
ci6n de las fluctuaciones de los capilales crea condicio-
nes adversas que agudizan la pobreza y, en general, las
condiciones de vulnerabil idad.

La globalizaci6n linanciera ha favarecido la lnestabi-
lidad". Los capitales fiuyen de un paisal otro can mucha
mayor laCitidad que los bienes y que las personas. La
incidencia que tienen los flujos de capital en la economfa
cornesnca depende de su destino (inversion 0 especula-
cion), del regimen de cambia y de la intensidad de los

c.IIlra nell dII ..... liIlnIIro CIlIlO ....... .,
tSlrnlnlO1.1.· __ 2Idt.

7

5

3

1 ~,- __ ~_~~_~_

82.01 85.25 88.49 92.21 95.45 99.17

Fuente. BarIco de Ia R'Pllblica.

6, La relacion entre globaiizacion, inestabilidad y (ragilidad tiene
tres explicaciones: aj la presencia de lendencias especulativas
dlreclamen.le vinculadas a la demanda volun/aria de dinero, oj la
lecnlllcaclOn y la modernizacion de ios sistemas tinancieros
c) la extension del mercado. '

En virtud de la demanda volunlaria, el dinero sale del circuito
merca~til y. facilmente, entra al espacio Iinanciero. La gran
paradoia del sistema iinanciero radica en Que su Iragilidad au-
me~ta con la lecni(icaci6n, tal y como 10setialan Keynes (1937)
y HICks {1966j. Flnalmente, la exlensi6n no favorece la estaoi-
lidad, s!no Que propicia la fragilidad 5e caicula Que diariamente
s~ reallzan en el munda transacciones por valor de US$ 1.2
btllones. [I 40~ de eSlasopera.~iones son de cortisimo plazo. de
menos de tres elias. Laampllaclon del sistema financiero aumen-
ta la posibilidad de Que se presenten procesos sistemicos de
naturaleza caolica. Las crisis financieras 5e multiplican cada vez
c?n mayor frecuencia: Europa (veranos de 1992 y 1993), Mexico
(finales e1e1994), Su~este ASI<Hico (verano de 1997). Rusia
(verano de 1998), Brasti (enero 1999) Argentina (camienzos de
2002). .
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controles a la entrada y salida de divisas'. Si los contro-
les no son suficientes para reducir la volatilidad inherente
al capital especulalivo, la actividad econ6mica S8 delerio-
ra. La entrada de capitales es beneficiosa para la econo
mia cuando favorece la inversion producfiva, Y los capi-
tales que IIegan con ests prop6silo estaa motivados par
el espiritu de empresa del que habla Keynes y, par tanto,
no tienen la volatilidad propia del dinero especulativo.
Los movimientos de capilales de naturaleza especulativa
deseslabilizan la economfa y, aderras, reducen el mar-
gen de autonomta de los gobiemos. EI Banco Mundlal
(World Bank, 1993) muestra que bajo determinadas con-
diciones, algunos parses aslaticos han logrado convertir
los flujos internacionales en inversion productiva y en
mejores condiciones de vida para la poblacion'. Entre
otras razones, las economas asiat.cas fueron exitosas
porque conlrolaron los flujos de capitales y no creyeron
en las bondades intrfnsecas de la liberaci6n cambiaria
(World Bank, 1993, 235).

La volatilidad financiera puede captarse de diversas
maneras. Bastaver 10que ha sucedido con la carlera del
sistema tinanclera ((igura 1) yean la tasa de nteres (figu-
fa 2). En ambos casos se observa que durante los no-
venta hay una ampliaci6n de las varianzas.En otras pala-
bras, la volatilidad se ha intensificado. Peroademas, las
tendencias de ambas curvas permiten formular preguntas
muy interesantes sobre la dinamica de la economia. La
menor tasa de Interes (figura 2) no se ha retlejado en un
aumento de la cartera ((!gura 1). La mas logico seria que
la caida de la tasa de interes estimulara el credlto. Esta
disfunci6n entre la tasa de interes y la cartera del sistema
financiero muestra que la abundancia de dinero, tal y
como 10afirma Keynes, no se manifiesta necesariamente
en mayor inversion. Y ello puede suceder cuando la es-
peculacion predomina sobre el espfritu de empresa.

ParaKeynes, la inversi6n no es lunci6n de la tasa de
interes SinO que depende de las preterenclas de portalolio
que estan influenciadas par las condiciones linancieras y

En America Latina las mooalidaoes de manejo del lipo de cambio
son distintas. En un regimen de lasa de cambia fila, la aperlura de
la cuenla oe capitales lermina reflejandose en una perdida de
discrecionalioad de la polilica monetaria. En los regimenes de
lasa de cambia flotante. el libre flujo de fos capilales genera
valalilidad e incerlidumbre cambiaria. Sabre eslas aspectos vee
CalVO, Leiderman y Reinhart (1993. 1994), Calvo y Reinhart
(2000). Garay (1993), Steiner (1994).

Algunas de estas condiciones, Que sin duda pueden caliticarse
como helerodoxas, han sido: intervenci6n estatal a tavor de
determinadas industrlas, distribuci6n de la tierra y del ingreso,
etc, Stiglitz (2002) pone en evidencia las venlaJes Que se
derivan de la helerodoxia trenle a las recetas del Fonda Moneta-
rio Internacional.

par el grado de lncertidurnbre La percepcton que se tie-
ne sabre el futuro de la economia todavia no es suficienle
para estrnuiar el crecno y la inversion.

1'.-de ... pnlllIIIlIo 1IIIIIItUlI~IIeclIwa BI1UIII8 &Odin da loa
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Fueme: Banco <Ie la Aeput:lica,

La f!gura 3 muestra la dlnamlca del PIB per capila
(PIBpc). Eslos movimientos rellejan el comportamienlo
del mundo real. Estimamos la volatilidad como la varianza
de la tasade crecimento" Ouranlelos ochenta la varianza
fue de 2.3, y en los noventa subi6 a 83. Esta volatllidad
de las variables reales liene mucho que ver can las fluc-
tuaciones financieras. En los noventa predomin6 un cre-
cimiento de naturaleza especulativa, EI boom no estuvo
anclado en un mejoramiento de la praductivldad y de la
competitlvldad de la Industria naclonal (Gonzalez, 1999)

2.0

-2.0

Fu"","'Oan",

Es el mismo metoda Que uliliza Cardenas (2002) para estimar la
volalilidad del PIB coloml:Jiano. EI autor muestra que las Iluctua-
ciones del producto han sido especialmente inlensas en los no-
venia.
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La volatilidad y la calidad de
vida
EI indicador mas elemental de la calidad de vida es el
PIS per capita, La figura 3 muestra las variaciones
interanuales y la figura 4, el valor del PIBpc en pesos
constantes de 1975. Tal y como se desprende de la figu-
ra 4, tcdavla no se ha logrado recuperar el nivel de in-
greso que se alcanzo a linales de los noventa Entre 1997
y 2002 el PIB per capita pas; de $75 239.609 a
$75 225.01010• La ultima vez que habia caido el ingreso
per capita fue a comienzos de los ochenta. Peraen ~quella
ocaslon ta disminuci6n lue leve y la senda de crecnner-
to se .eicmo en un perioco relativamente corto: en 1985
el ingreso ya 11abrasuperado el nivel de 1981. La situa-
cion actual es muy dislinta: cespues de cinco aiios el
ingreso per capita todavia no logra recuperar el nivel que
tenia en 1997.

Ademas del ingreso per capita, hay otros indicadores
de la calidad de vida: el nivel de pobreza y la dislribucion
del ingreso, Durante la segunda mitad de los arios no-
venia la crisis de la economfa colombiana estuvo acom-
pafiada de una agudizaci6n de la pobreza y de una mayor
concentracion del ingresol1. EI panorama es desolador:
calda del PIBpc (figuras 3 y 4), aumenlo de la pobreza
(figura 4) y deterioro de la dislribucion del ingreso12.

La hip;lesis del BID (1 99B) va mucho mas alia de
afirmar la relaci6n positiva entre volatilidad, pobreza y
deslgualdad. AI proponer la noci;n de trampa de pobre-
za y deslQualdad, el BID esla lIamando la alencl;n sabre
la exislencia de una dinamica inlerlemporal que es perver-
sa. La volatilidad crea un circulo vicioso del que no se
sale lacilmente. Yen opinion de Salama, la vulnerabilidad
de las personas mas debiles se acen!ua. Asr que la
volalilidad genera dafios que no se corrigen a corto pia-
ZOo EI deterioro del capital humano, social y ffsico puede
ser muy prolundo. lIustro esta idea con dos hechos, En
los noventa el area cultivada se redujo en unas 700.000
hectareas, y serra ingenuo pensar que los niveles de pro-
ducci6n pueden recuperarse de un aiio a olro. EI segun-

10 EI subindice 75 significa que son pesos de 1975 ($lsl.

11 EI coeficiente de Gini paso de 0.524 en 1995 a 0,532 en el
2000. Estas cifras son de la MisiOn Social. Pero de acuerdo con
las ultimas estimaciones que hilO el DNPpara el plan de desarro-
llo (Presidencia y GNP 2002). entre 1995 y el 2001 el Gini
habria aumenlado de 0.56 a 0.58. EIaumenlo en el coeficienle de
Gini signilica que la distribuci6n empeorO.

12 En Diez anos de desarrollo humano (PDH. DNP,PNUD Y ACel
2003) se anali2a la dinamica de los indicadores de desarrollo
humano en Ie ultima decada.
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do hecha liene Que ver eon la desercion escolar, que es
uno de los mecantsmos de suosistencla de las familias.
Si el perceplor principal pierde el empleo, el joven aban-
dona la eseuela con el fin de ouscar alguna renunera-
cion Que com pense los menores ingresos del hagar. Es
muy dificil Que esta persona regrese a la escuela.

Las tasas de crecimienlo no permiten captar los
rezagos generadas por los cares eslructura!es. La I~CIU-
ra de las figuras 3 y 4 ayuda a entender rnejor eS.la.Idea,
Segun la figura 3, en el ana 2000 la lasa de crecmieno
del PIB per capita (1 %) es similar a la que se presento en
1997 (O.B%). Pero a partir de alll no es perlmente can-
cluir que el PIBpc alcanzo el nivel que tenia en el 97. La
figura 4, que presenta los valores absolutos, muestra mas
claramente la gravedad del dana. No obstante el aumenlo
que se observe en el 2000, el PIBpc lodavia esia muy par
debajo del nivel que aleanz; a linales de los noventa.
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La hlsteresls de la pobreza
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EI eje vertical Izquierdo y la linea continua corresoondeo al PIB per capita. Los valores satan en decenas de pesos constantes de 1975. EI eje vertical
derecho y la linea pmteada conaspnndan al porcenlaje de pobres por linea de pobreza (lP).

La lentitud de los ajustes 58 expresa muy bien en la
histeresis de la pobreza. La histeresis es un calllicativo
equivalenle a inllexlbilidad. La figura 4 ayuda a enlender
la histeresis de la pobreza con respecto al PIBpc. Des-
puss de 1997 el PIB per capita cae y la pobreza se ace,
lera. Aunque las dos curvas 58 mueven en senti do con-
traria, no son simenicas. Una caica en el PIBpc liene un
impacto de mayor inlensidad y duraci6n en la pobreza.
La pobreza sigue aumenlando aunque el PIBpc no haya
continuado su lendencia descendenle. Y en los ulurnos
anos la relaliva eslabilidad del PIBpc ha eslado acompa-
naca de una acenluaci6n de la pobreza

Refiriendose a los parses de America Latina, Salama
(2002) explica la hisleresis de la pobrezaporque los cam,
bios ascendenles del PIBpc no suelen eslar acompana,
dos de una mejor distribuci6n del ingreso. La hisleresis
de la pobreza indica que las polflicas econ6micas que S8
han centrado en la bUsqueda del crecimiento no son su-
ficientes para conlrarrestar el delerioro de los ingresos de
la mayorla de la poblaci6n. Una pieza cenlral de la eslra-
legia de lucha conlra la pobreza, y que ademas conlribui,
ria a eslimular una dinamica favorable al desarrollo, es el
mejoraml8nlo de la dislnbuci6n del ingreso.

Conclusion
EI aralisls de la polltica econ6mica ilene que considerar
seriamente los aspectos monelario-financieros. Estaafir-
maci6n es perlinente porque usualmente el tema es rete-
gada a un segundo plano La volalilidad financiera tiene
impactos en el mundo real, as! que cuando aumenlan
las flucluaciones de los capilales se agudlza el compor-
tamienlo erranco de las variables reales, como el pro-
duclo y el empleo. Esta doble volalilidad, la financiera y
la real, liene consecuencias negalivas en el bieneslar de
1apoblacion, especial mente de las personas mas deol-
les. La volalilidad acemua la vulnerabilidad Los danos
ocasionados por la volatilidad no se recuperan facilmen-
te. Hay fen6menos de histeresis que son manifieslos en
el casa de la pobreza. EI circulo no se rompe can accio-
nes que Onicamente favorecen e1crecimiento. Es nece-
sario ir mas alia can medidas que busquen una mejor
distribuci6n del ingreso. Ensintesis, el crecimiento rom-
pe [a histeresis de la pobreza cuando esta acompanado
de polilicas dlslribullvas.
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