La volatilidad acentua la

vulnerabilidad”

Jorge Ivan Gonzalez™"

Resumen

Este articulo muestra que en los afios noventa la volatilidad financiera desestabilizé el sector real. La conjuncion de ambas formas
de volatilidad, la financiera y la real, ha acentuado la vulnerabilidad de las personas mas debiles. Para romper el circulo
vicioso generado por las dos V (volatilidad y vulnerabilidad) es necesario pensar seriamente en una politica economica que funde

el desarrollo en una sociedad mas equitativa y menos excluyente.
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Las dos V: Volatilidad y
Vulnerabilidad

urante los noventa se intensificaron la volatilidad

y lavulnerabilidad de los paises de América Lati-

na. Es el fenémeno de las dos v, como lo llama
Salama (2002). La volatilidad no sélo 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 erréticos de
los capitales internacionales. La volatilidad financiera es
relevante porque termina expresandose en fluctuaciones
del producto’.

La fluctuacion de los capitales internacionales no es
una novedad. Desde comienzos de los anos setenta los
movimientos de capitales se han vuelto mds erréticos.
Parte de la explicacion tiene que ver con la no
convertibilidad del délar, anunciada por Nixon en 19717,
En este contexto, a mediados de los setenta, Tobin pro-
pone un impuesto a las transacciones financieras con el
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La volatilidad del producto puede medirse como la varianza de la
lasa de crecimiento anual.

2 Sobre las implicaciones de la declaracion de Nixon sobre la no
convertibilidad del délar en oro, ver Brunhoff (1973, 1976).

fin de reducir la especulacion en el mercado internacional
de capitales®. Tobin toma la idea del impuesto a las tran-
sacciones de Keynes (1936). Hay dos razones por las
cuales Keynes considera que dicho impuesto es relevan-
te: primero, porque la especulacion tiende a primar sobre
el espiritu de empresa’; y, segundo, porque dada la

& Ademas de Tobin (1974, 1977), otros autores como Aglietla
(1976, 1984, 1986), Hirschman y Triffin (1952), Triffin (1989),
Triffin, Maudling, Lamfalussy, Diamond y Rueff (1965) tambien
advierten sobre los efectos dafinos de la especulacion financiera

4 "Sj se me permite aplicar el término especulacion a la actividad
de prever la sicologia del mercado, y la palabra empresa, o espirilu
de empresa, a |a tarea de prever los rendimientos probables de los
bienes por todo el tiempo que duren, de ninguna manera es cierto
que siempre predomine la especulacion sobre la empresa. No
obstante, a medida que mejora la organizacion de los mercados de
inversion, el riesgo del predominio de la especulacion aumenta”
(Keynes 1936, p. 145). Y los danos causados por la especula-
cién pueden evitarse mediante un impuesto. “La implantacion de
un impuesto fuerte sobre todas las operaciones de compraventa
podria ser la mejor reforma disponible con el objeto de mitigar en
Estados Unidos el predominio de la especulacion sobre la empre-
sa” (Keynes 1936, p. 146). Elespiritu de empresa lleva a centrar
la atencion en los “rendimientos probables de los bienes”. Dado
que la mira estd puesta en la produccién, la demanda de dinero es
funcional a los propositos de la actividad empresarial. Esta de-
manda de dinero es involuntaria, dado que la moneda unicamente
importa en la medida en que hace posible las operaciones reales.
El dinero destinado a |a especulacion sale del circuito real. Existe
una estrecha relacion entre demanda voluntaria y especulacion,
Hay demanda voluntaria de dinero cuando la moneda no se utiliza
para adquirir ofros bienes, sino que es valorada como un bien en si
mismo.
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interaccion entre las dindmicas de los mundos monetario
y real, el predominio de la especulacion sobre laempresa
tiene incidencias negativas en la produccion y el empleo®.
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 la vulnerabilidad.

Traigo a colacion las dos V propuestas por Salama
porque ponen en evidencia tres aspectos cruciales: a) La
naturaleza erratica de los flujos de capitales y de la pro-
duccion, b) Larelacion entre la volatilidad y el deterioro
de la calidad de vida, c) 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 es aceptado por el pensamiento clasico que supo-
ne |a existencia de una relacion dicotomica, en la que el
espacio de lo monetario apenas seria un reflejo de las

Antes de Keynes, Veblen (1899, 1901, 1904) diferencid al espe-
cufador del hombre de negocios. Ambos pueden actuar en contra
del interés general. Para el hombre de negocios, “... &l punto vital
de la produccion es su vendibilidad, la posibilidad de convertirla
en valores mone 3, ¥ N0 Su utilidad para la satisfaccion de las
necesidades humanas” (Veblen 1904, p. 47). P
[ ulador no tiene ni interés ni vinculo con ninguna empresa

dl especulador sodlo le interesa el lado del negocio y no el de la
industria” (Veblen 1904, p. 109). A diferencia del mundo de los
negocios, la industria si contribuye al bienestar general porque la
fabricacion de bienes satisface las necesidades de la comunidad

transacciones reales. Desde la perspectiva clasica, la
actividad monetaria y financiera es pasiva, ya que de-
pende de lo que suceda en el sector real. Para Keynes, la
dindmica monetaria 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 pobreza y, en general, las
condiciones de vulnerabilidad.

La globalizacion financiera ha favorecido la inestabi-
lidad®. Los capitales fluyen de un pais al otro con mucha
mayor facilidad que los bienes y que las personas. La
incidencia que tienen los flujos de capital en la economia
doméstica depende de su destino (inversion o especula-
cion), del régimen de cambio y de la intensidad de los
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Fuente. Banco de la Rapuiblica

Ld relacion entre globalizacion, inestabilidad y fragilidad tiene
Ires explicaciones: a) la presencia de tendencias especulativas
directamente vinculadas a la demanda voluntaria de dinero, b) la
tecnificacion y la modernizacion de los sistemas financieros,
c) la extension del mercado.

En virtud de la demanda voluntaria, el dinero sale del circuito
mercantil y, facilmente, entra al espacio financiero. La gran
paradoja del sistema financiero radica en que su fragilidad au-
menla con [a tecnificacion, tal y como lo senalan Keynes (1937)
y Hicks (1966). Finalmente, la extension no favorece la estabi-
lidad, sino que propicia fa fragilidad. Se calcula que diariamente
se realizan en el mundo transacciones por valor de US$ 1.2
billones. El 40% de estas operaciones son de cortisimo plazo, de
menos de tres dias. La ampliacion del sistema financiero aumen-
a la posibilidad de que se presenten procesos sistémicos de
naturaleza caotica. Las crisis financieras se multiplican cada vez
con mayor frecuencia: Europa (veranos de 1992 y 1993), México
(finales de 1994), Sudeste Asiatico (verano de 1997), Rusia
{;g{rjagno de 1998), Brasil (enero 1999), Argentina (comienzos de
)
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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 especulativo, la actividad economica se deterio-
ra. La entrada de capitales es beneficiosa para la econo-
mia cuando favorece la inversion productiva. Y los capi-
tales que llegan con este proposito estan motivados por
el espiritu de empresa del que habla Keynes y, por tanto,
no tienen la volatilidad propia del dinero especulativo.
Los movimientos de capitales de naturaleza especulativa
desestabilizan la economia y, ademas, reducen el mar-
gen de autonomia de los gobiernos. El Banco Mundial
(World Bank, 1993) muestra que bajo determinadas con-
diciones, algunos paises asiaticos han logrado convertir
los flujos internacionales en inversién productiva y en
mejores condiciones de vida para la poblacion®. Entre
otras razones, las economias asiaticas fueron exitosas
porque controlaron los flujos de capitales y no creyeron
en las bondades intrinsecas de a liberacion cambiaria
(World Bank, 1993, 235).

La volatilidad financiera puede captarse de diversas
maneras. Basta ver lo que ha sucedido con la cartera del
sistema financiero (figura 1) y con la tasa de interés (figu-
ra 2). En ambos casos se observa que durante 0s no-
venta hay una ampliacion de las varianzas.En otras pala-
bras, la volatilidad se ha intensificado. Pero ademas, las
tendencias de ambas curvas permiten formular preguntas
muy interesantes sobre |a dinamica de la economia. La
menor tasa de interés (figura 2) no se ha reflejado en un
aumento de la cartera (figura 7). Lo mas ldgico seria que
la caida de la tasa de interés estimulara el crédito. Esta
disfuncion entre la tasa de interés y la cartera del sistema
financiero muestra que la abundancia de dinero, tal y
como lo afirma Keynes, no se manifiesta necesariamente
en mayor inversion. Y ello puede suceder cuando la es-
peculacion predomina sobre el espiritu de empresa.

Para Keynes, la inversion no es funcién de la tasa de
interés sino que depende de las preferencias de portafolio
que estan influenciadas por las condiciones financieras y

" En América Latina las modalidades de manejo del tipo de cambio
son distintas. En un régimen de tasa de cambio fija, la apertura de
la cuenta de capitales termina reflejandose en una pérdida de
discrecionalidad de la politica monetaria. En los regimenes de
tasa de cambio flotante, €l libre flujo de los capitales genera
volatilidad e incertidumbre cambiaria. Sobre estos aspectos ver:
Calvo, Leiderman y Reinhart (1993, 1994), Calvo y Reinhart
(2000), Garay (1993), Steiner (1994).

& Algunas de estas condiciones, que sin duda pueden calificarse
como heterodoxas, han sido: intervencion estatal a favor de
determinadas industrias, distribucion de la tierra y del ingreso,
etc. Stiglitz (2002) pone en evidencia las ventajes que se
derivan de la heterodoxia frente a las recetas del Fondo Moneta-
rio Internacional.

por el grado de incertidumbre. La percepcion que se tie-
ne sobre el futuro de la economia todavia no es suficiente
para estimular el crédito y la inversion.
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La figura 3 muestra la dinamica del PIB per cépita
(PIBpc). Estos movimientos reflejan el comportamiento
del mundo real. Estimamos la volatilidad como la varianza
de la tasa de crecimiento®. Durante los ochenta la varianza
fue de 2.3, y en los noventa subi6 a 8.3. Esta volatilidad
de las variables reales tiene mucho que ver con las fluc-
tuaciones financieras. En los noventa predominé un cre-
cimiento de naturaleza especulativa. El boom no estuvo
anclado en un mejoramiento de la productividad y de Ia
competitividad de la industria nacional (Gonzdlez, 1999).

-6.0
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Fuente:Dane.

4 Es el mismo método que utiliza Cardenas (2002) para estimar la
volatilidad del PIB colombiano. El autor muestra que las fluctua-
ciones del producto han sido especialmente intensas en los no-
venta.
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La volatilidad y la calidad de
vida

El indicador mas elemental de la calidad de vida es el
PIB per cdpita. 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, todavia no se ha logrado recuperar el nivel de in-
greso que se alcanzo a finales de los noventa. Entre 1997
y 2002 el PIB per capita paso de $,. 239.609 a
$.. 225.010". La ultima vez que habia caido el ingreso
per capita fue a comienzos de los ochenta. Pero en aquella
ocasion la disminucién fue leve y la senda de crecimien-
to se retoma en un periodo relativamente corto: en 1985
el ingreso ya habia superado el nivel de 1981. La situa-
cion actual es muy distinta: después de cinco anos el
ingreso per capita todavia no logra recuperar el nivel que
tenia en 1997.

Ademas del ingreso per cdpita, hay otros indicadores
de la calidad de vida: el nivel de pobreza y la distribucion
del ingreso. Durante la sequnda mitad de los anos no-
venta Ia crisis de Ia economia colombiana estuvo acom-
panada de una agudizacion de la pobreza y de una mayor
concentracion del ingreso''. El panorama es desolador:
caida del PIBpc (figuras 3 y 4), aumento de la pobreza
(figura 4) y deterioro de la distribucion del ingreso.

La hipétesis del BID (1998) va mucho mas alla de
afirmar Ia relacion positiva entre volatilidad, pobreza y
desigualdad. Al proponer la nocion de trampa de pobre-
Z2a y desigualdad, el BID esta llamando la atencién sobre
|a existencia de una dindmica intertemporal que es perver-
sa. La volatilidad crea un circulo vicioso del que no se
sale facilmente. Y en opinion de Salama, la vulnerabilidad
de las personas mas debiles se acentla. Asi que la
volatilidad genera danos que no se corrigen a corto pla-
20. El deterioro del capital humano, social y fisico puede
ser muy profundo. llustro esta idea con dos hechos. En
los noventa el area cultivada se redujo en unas 700.000
hectareas, y seria ingenuo pensar que los niveles de pro-
duccion pueden recuperarse de un ano a otro. El segun-

' El subindice 75 significa que son pesos de 1975 ($,.).

"' El 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 hizo el DNP para el plan de desarro-
llo (Presidencia y DNP 2002), entre 1995 y el 2001 el Gini
habria aumentado de 0.56 a 0.58. El aumento en el coeficiente de
Gini significa que la distribucion empeord.

"2 En Diez arios de desarrollo humano (PDH, DNP PNUD y ACCI
2003) se analiza la dinamica de los indicadores de desarrollo
humano en 1a ultima década.
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do hecho tiene que ver con la desercion escolar, que es
uno de los mecanismos de subsistencia de las familias.
Si el perceptor principal pierde el empleo, el joven aban-
dona la escuela con el fin de buscar alguna remunera-
cién que compense los menores ingresos del hogar. Es
muy dificil que esta persona regrese a la escuela.

Las tasas de crecimiento no permiten captar los
rezagos generados por los dafos estructurales. La lectu-
ra de las figuras 3 y 4 ayuda a entender mejor esta idea.
Segn la figura 3, en el ano 2000 la tasa de crecimiento
del PIB per capita (1%) es similar a la que se presento en
1997 (0.8%). Pero a partir de alli no es pertinente con-
cluir que el PIBpc alcanzé el nivel que tenfa en el 97. La
figura 4, que presenta los valores absolutos, muestra mas
claramente la gravedad del dafo. No obstante el aumento
que se observd en el 2000, el PIBpc todavia estd muy por
debajo del nivel que alcanzo a finales de los noventa.
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La histéresis de la pobreza
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El eje vertical izquierdo y la linea continua corresponden al PIB per cépita. Los valores estan en decenas de pesos constantes de 1975. El eje vertical
derecho y la linea punteada corresponden al porcentaje de pobres por linea de pobreza (LP).

Fuente. Banco de la Republica.

La lentitud de los ajustes se expresa muy bien en la
histéresis de la pobreza. La histéresis es un calificativo
equivalente a inflexibilidad. La figura 4 ayuda a entender
|a histéresis de la pobreza con respecto al PIBpc. Des-
pués de 1997 el PIB per capita cae y la pobreza se ace-
lera. Aunque las dos curvas se mueven en sentido con-
trario, no son simétricas. Una caida en el PIBpc tiene un
impacto de mayor intensidad y duracion en |a pobreza.
La pobreza sigue aumentando aunque el PIBpc no haya
continuado su tendencia descendente. Y en los Gltimos
anos la relativa estabilidad del PIBpc ha estado acompa-
flada de una acentuacion de la pobreza.

Refiriéndose a los paises de América Latina, Salama
(2002) explica la histéresis de la pobreza porque los cam-
bios ascendentes del PIBpc no suelen estar acomparia-
dos de una mejor distribucion del ingreso. La histéresis
de la pobreza indica que las politicas econémicas que se
han centrado en la busqueda del crecimiento no son su-
ficientes para contrarrestar el deterioro de los ingresos de
la mayoria de la poblacion. Una pieza central de la estra-
tegia de lucha contra la pobreza, y que ademas contribui-
ria a estimular una dinamica favorable al desarrollo, es el
mejoramiento de la distribucién del ingreso.

Conclusion

El analisis de la politica econdmica tiene que considerar
seriamente los aspectos monetario-financieros. Esta afir-
macion es pertinente porque usualmente el tema es rele-
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 el pro-
ductoy el empleo. Esta doble volatilidad, |a financiera y
lareal, tiene consecuencias negativas en el bienestar de
la poblacién, especialmente de las personas mas débi-
les. La volatilidad acentua la vulnerabilidad. Los danos
ocasionados por la volatilidad no se recuperan facilmen-
te. Hay fenémenos de histéresis que son manifiestos en
el caso de la pobreza. El circulo no se rompe con accio-
nes que unicamente favorecen el crecimiento. Es nece-
sario ir mas alla con medidas que busquen una mejor
distribucion del ingreso. En sintesis, el crecimiento rom-
pe la histéresis de la pobreza cuando estd acompanado
de politicas distributivas.
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