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Luis Hernando Portillo-Riascos

Resumen

El objetivo de este estudio es hacer una revision del significado y los alcances que tiene el concepto de vul-
nerabilidad macroeconémica (VM), enfatizando en la situacion a la cual se enfrentan las economias en desa-
rrollo. Para este proposito, se realizé una revision bibliografica de las publicaciones mas relevantes acerca de
este tema. Como resultado de este estudio, se identificaron tres enfoques que abordan el estudio de la VM:
a) el estructural; b) el que asocia la VM con la ocurrencia de episodios de crisis; y ¢) aquel que plantea que la
VM esta relacionada con la inestabilidad macroecondmica real. Mas alla de los contrastes que se encontraron
entre las diferentes posturas tedricas, se concluye que la VM es un fendmeno muy arraigado en las economias
latinoamericanas, cuyas consecuencias se han agravado como resultado de la profundizacién de la integracién
comercial y financiera que se ha dado en las dltimas décadas.

Palabras clave: vulnerabilidad macroeconémica; shocks externos; economias en desarrollo; neoestructuralis-
mo; macroeconomia del desarrollo.

Clasificacion JEL: F41, O54, 023, O11.
Abstract

The objective of this study is to review the meaning and scope of the concept of macroeconomic vulnerability
(MV), emphasizing the situation faced by developing economies. For this purpose, a literature review of the
most relevant publications on this topic was carried out. As a result of this study, three approaches were iden-
tified that address the VM study: (a) the structural one; (b) the one that associates the VM with the occurrence
of crisis episodes; and (c) the one that argues that the VM is related to real macroeconomic instability. Beyond
the contrasts that were found between the different theoretical positions, it is concluded that the VM is a phe-
nomenon deeply rooted in the Latin American economies, whose consequences have worsened as a result of
the deepening of trade and financial integration that has taken place in recent decades.

Keywords: macroeconomic vulnerability; external shocks; developing economies; neo-structuralism; develop-
ment macroeconomics.
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1. Introduccion

El objetivo de este estudio es hacer una revi-
sion de la literatura acerca del significado y los
alcances que tiene el concepto de vulnerabili-
dad, enfatizando en dos aspectos: la dimension
econdmica del fendmeno y la situacién a la cual
se enfrentan los paises en desarrollo; particular-
mente los latinoamericanos.

La necesidad de estudiar la VM se explica
por dos razones: a) porque este es un concepto
muy amplio, que se utiliza desde distintas
disciplinas, enfoques, organizaciones vy
contextos; y b) porque no hay pleno acuerdo
en sus alcances e implicaciones (Chambers,
1989; Busso, 2001 Villagran, 2006; Seth y Ragab,
2012). Dicha circunstancia también ha llevado
a que se propongan numerosos métodos para
la cuantificacién de la VM (Kaminsky, Lizondo
y Reinhart, 1998, FMI, 1998; Briguglio, 2014;
Angeon y Bates, 2015; Guillaumont, 2016).

A partir de los argumentos seflalados, esta
investigacion tiene como propdsito sintetizar y
contrastar las diferentes posturas tedricas desde
las cuales se ha abordado el estudio de la VM.
En concreto, se hace referencia a tres enfoques
que se han venido utilizando para el estudio de
la VM, que son: a) el estructural; b) aquel que
asocia la VM con la ocurrencia de cierto tipo de
episodios de crisis (financiera o real); y c) el en-
foque en el que la VM tiene que ver con la preva-
lencia de la inestabilidad macroecondmica real.

Desde la perspectiva metodoldgica, inicial-
mente, se identifican las semejanzas y las diver-
gencias entre las diferentes posturas teodricas,
lo cual contribuye a clarificar las caracteristicas
del fendmeno estudiado. Posteriormente, se
resaltan los aportes realizados desde el Estruc-
turalismo Latinoamericano y el Neoestructura-
lismo, en los cuales -a pesar de no existir una
propuesta formal para abordar el estudio de la
VM- se concluye que hay un conjunto coherente
de elementos que permiten su articulacion.

Este articulo esta organizado en tres epigra-
fes, incluida la introduccién. En el segundo
epigrafe, se presenta la revision de la literatura
acerca de los diferentes enfoques a partir de los
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cuales se ha abordado el estudio de la VM. Para
este propdsito, inicialmente, se hace una explo-
racion conceptual; posteriormente, se aborda el
analisis de los tipos de vulnerabilidades y, por
dltimo, se sistematizan y contrastan los tres
enfoques de estudio de la VM, identificados en
esta investigacion. En el tercer epigrafe, se re-
lacionan las principales conclusiones de este
estudio.

2. Los enfoques de la VM
2.1. Concepto

En términos generales, la vulnerabilidad se
define como la predisposicién o susceptibilidad
de un sujeto o colectivo para verse afectados por
un evento externo en un instante del tiempo; y
la incapacidad de los mismos para asumir los
dafios, una vez haya tenido lugar dicho aconte-
cimiento (Villagran, 2006; Angeon y Bates, 2015;
Guillaumont, 2016). En esta definicion, la prime-
ra parte corresponde estrictamente a la vulnera-
bilidad, mientras que la segunda hace alusién a
la resiliencia, tal y como se expone mas adelan-
te (Briguglio, 1995; Briguglio, Cordina, Farrugia y
Vella, 2009; Guillaumont, 2010).

A partir de la diferencia entre vulnerabilidad
y resiliencia, Chambers (1989) sefiala que la vul-
nerabilidad se puede agrupar de la siguiente
manera: la exposicidn a ciertas contingencias
y la dificultad para cubrirlas. El primer compo-
nente tiene que ver con el cardcter externo de
la vulnerabilidad, asociado a la exposicion de
los sujetos a presiones y shocks exdgenos, mu-
chos de los cuales son impredecibles. El segun-
do componente, en cambio, esta ligado con la
indefension o la incapacidad de dichos sujetos
para asumir un desastre sin incurrir en pérdi-
das. En estos términos, la vulnerabilidad se aso-
cia con el riesgo de que ocurran cierto tipo de
sucesos (exposicion), la habilidad para soportar
los impactos (resistencia), y la forma y medios
para reducir y/o afrontar los dafios causados (re-
siliencia) (Guillaumont, 1999).

Para Villagran (2006), los acontecimientos o
shocks que afectan a los individuos o colectivos
pueden ser naturales (terremotos, erupciones
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volcdnicas o huracanes), tecnoldgicos y, en di-
versas esferas, inducidos por los seres humanos
(guerras, cambio climatico, hechos econdémicos,
etc.). De igual manera, los efectos que generan
los mismos pueden estar relacionados con dis-
tintos topicos. Como resultado, tanto las cau-
sas (shocks) como las consecuencias (pérdidas)
adquieren un caracter multifacético y multidi-
mensional (Chambers, 1989; Moser, 1998; Busso,
2001 Briguglio, 2003; Guillaumont, 2016).

Entendiendo que la vulnerabilidad puede
afectar el bienestar de los individuos o colecti-
vos en distintos planos, formas e intensidades
(Busso, 2001), el estudio de la misma puede abor-
darse desde distintos enfoques. Desde esta pers-
pectiva, habria varias dimensiones de vulnerabi-
lidad, tales como: fisica, ambiental, econémica,
social, politica, técnica, ideoldgica, ecoldgica,
institucional, educacional, sanitaria, cultural,
entre otras (Busso, 2001; Villagran, 2006).

De acuerdo a sus caracteristicas, la vulnerabilidad
también puede clasificarse como coyuntural
o estructural (Atkins, Mazzi y Ramlogan, 1998;
Guillaumont, 1999; 2010; 2013; 2016; Briguglio, 2004;
Briguglio, Cordina, Farrugia y Vella, 2006; 2009).
En la vulnerabilidad coyuntural, los shocks son
temporales (corto plazo) y podrian solucionarse
(o exacerbarse) con medidas de intervencion, que
generalmente son aplicadas por los gobiernos.
Entretanto, cuando la vulnerabilidad es estructural
(largo plazo), las condiciones que generan la
exposicidn tienden a ser permanentes o duraderas
y, por tanto, no dependen de la voluntad de los
gobiernos (Guillaumont, 2010; 2013; 2016). De este
modo, ante la ocurrencia de un shock externo,
toma importancia la resiliencia, en la medida en
que contribuye a reducir o a aumentar el grado de
vulnerabilidad a la que ve sometido un individuo
o colectivo.

En el caso de la resiliencia, esta se entiende
como la capacidad que tienen los sujetos
para absorber un shock exdgeno y cubrirlo
exitosamente, es decir, alcanzar en el menor
tiempo posible el estado en que se encontraba
antes de ocurrir el siniestro (Briguglio, 2003;
Villagran, 2006; Angeon y Bates, 2015; Guillaumont,
2016). De ahi que la resiliencia se asocie con la
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capacidad de adaptacion, convirtiéndose en un
mecanismo que permite reducir la vulnerabilidad
(Guillaumont, 2016). Por esta razdn, la resiliencia y
la vulnerabilidad terminan siendo dos conceptos
reciprocos (Villagran, 2006).

Briguglio (2003; 2014) sefiala que la resiliencia
puede ser inherente o alimentada. En el primer
caso, son las condiciones existentes o adquiri-
das las que permiten que un sujeto o colectivo
se recuperen de un dafio y, en el segundo, es el
Estado el que entra a intervenir a través de sus
instrumentos para reducir, mitigar y/o afrontar
el impacto de un determinado shock. No obs-
tante, asi como las medidas de politica aplica-
das por los gobiernos pueden reducir la vulnera-
bilidad, generando resiliencia, también pueden
contribuir a exacerbarla (Briguglio et al., 2006).

A partir de los elementos citados, se colige
-dentro de este estudio- que no es posible se-
parar la vulnerabilidad de la resiliencia, enten-
diendo que, ante la ocurrencia de un choque
externo, no solamente cuentan las caracteristi-
cas del fendmeno, sino también las capacidades
que se han desarrollado para enfrentarlo.

2.2, Tipos de vulnerabilidades

Una vez se examind el concepto de vulnera-
bilidad, en adelante, se describen los principales
ambitos desde donde se puede enfocar su estu-
dio. Para este proposito, se sigue la clasificacion
propuesta por Guillaumont (2016), quien hace
referencia a tres grandes areas de macrovulne-
rabilidad: ambiental, social y econdémica. Ahora
bien, debido a la utilidad que prestan para esta
investigacion, las dos primeras dreas se expo-
nen desde una perspectiva muy general, ya que
la mayor parte de este subepigrafe se dedicara al
estudio de la vulnerabilidad econdmica.

2.2.1. Vulnerabilidad social

Desde la perspectiva social, cualquier indivi-
duo o colectivo se encuentran expuestos a una
serie de fendmenos, internos y/o externos, que
pueden afectar su nivel de bienestar (Busso,
2001 Briguglio, 2003). La vulnerabilidad social
se explica, en primer lugar, por la situacion de
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indefension o inseguridad a la cual se enfrentan
las comunidades, familias o individuos como
consecuencia de un impacto traumadatico que
se origina en cualquiera de las esferas: econd-
mica, politica, ambiental, etc. En segundo lugar,
la vulnerabilidad social esta relacionada con la
manera como estos sujetos gestionan los recur-
sos y toman las medidas para hacer frente al im-
pacto recibido (Moser, 1998; Busso, 2001; Pizarro,
2001 Villagran, 2006). Para Busso (2001), la vul-
nerabilidad social también puede surgir como
resultado del desamparo del Estado.

Para Pizarro (2001), la vulnerabilidad social,
en el caso de América Latina, se explica por dos
factores: en primer lugar, por los impactos pro-
vocados por el patrén de desarrollo y, en segun-
do lugar, por las dificultades de muchos indivi-
duos o colectivos para hacer frente y aprovechar
los beneficios u oportunidades que ofrece dicho
modelo. Bajo esta postura, la vulnerabilidad so-
cial es el resultado de la conjuncion de una serie
de factores provenientes de diferentes topicos,
cuyas consecuencias se pueden observar en va-
riables como el desempleo, la pobreza, el ham-
bre, etc.

Dada la situacion socioecondmica en Amé-
rica Latina y varios paises en desarrollo, sobre
todo a finales de la década de los noventa e ini-
cios de la primera década del siglo XXI, la re-
duccion de la pobreza se convirtid en un tema
central en la agenda del desarrollo (Moser, 1998).
En este contexto, la vulnerabilidad terminé aso-
ciandose con la pobreza (Guillaumont, 2010). No
obstante, lo que se ha sefialado es que los dos
conceptos, a pesar de estar relacionados, son di-
ferentes (Chambers, 1989; Moser, 1998; Villagran,
2006).

Para Moser (1998) y Pizarro (2001), mientras la
pobreza es un concepto estatico, que tiene que
ver con la insuficiencia en variables como el in-
greso o el consumo, la vulnerabilidad es algo di-
namico y mucho mas amplio. En el caso de las
familias y los individuos, la capacidad de recupe-
racion, ante los efectos negativos del cambio en
el contexto, se explica por la disposicidn de sus
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activos? y la gestion de los mismos (Moser, 1998;
Busso, 2001); no solamente por las variaciones de
los flujos de ingresos. Para Moser (1998), cuando
las familias cuentan con una mayor cantidad de
activos, y son capaces de gestionarlos eficiente-
mente, el grado de vulnerabilidad es menor.

2.2.2. Vulnerabilidad ambiental

La vulnerabilidad ambiental se define como
la exposicidn y la sensibilidad de un sistema o
comunidad frente a los efectos adversos de dis-
tintos tipos de fendmenos naturales, y la capa-
cidad para recuperarse una vez se desencadenan
(Pelling y Uitto, 2001; Smit y Wandel, 2006). Uno
de los aspectos que mas se resalta, dentro de
estos estudios, son los dafios generados por el
calentamiento global y la propensién a las tem-
peraturas extremas. Dentro de las causas subya-
centes de la vulnerabilidad ambiental estarian:
“el rapido crecimiento demografico, las migra-
ciones, la pobreza, la concentracion de la po-
blacidn en dreas vulnerables, la baja calidad de
la infraestructura, vivienda y servicios, el dafio
ambiental causado por la sobreexplotacidon de
los recursos naturales y el bajo nivel de prepa-
racidn para situaciones de emergencia” (CEPAL,
2000, p. 6).

Desde el punto de vista geografico, la
vulnerabilidad se origina porque hay ciertos
lugares o paises, en los cuales hay una mayor
exposicion a la ocurrencia de desastres
naturales, cuyos efectos se pueden observar
en el deterioro del suelo, el agotamiento de los
recursos, etc. (Briguglio, 2003).

Para Briguglio (2003), la vulnerabilidad am-
biental es mayor en los paises en desarrollo
debido a sus limitaciones en distintos topicos
-incluido el economico- y la exposicion a nu-
merosos eventos, como los ciclones, inunda-
ciones, terremotos, erupciones volcanicas. Bajo
estas consideraciones, Briguglio (2003) recalca

2 De acuerdo a este enfoque, los activos que tienen a
disposicion las personas son los siguientes: fuerza de
trabajo, nivel de formacién y estado de salud (capital
humano); activos fisicos y financieros, las relaciones fa-
miliares y la reciprocidad social (capital social).
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que este tipo de siniestros pueden ocurrir en
cualquier pais. Sin embargo, hay algunos territo-
rios que son mds propensos a sufrirlos; ademas,
la capacidad de respuesta difiere entre unos y
otros.

Desde la optica de este estudio, la vulnerabi-
lidad ambiental es importante en la medida en
que los desastres generados por los fenémenos
naturales tienen un alto impacto econémico y
social; afectando, en mayor medida, a los paises
en desarrollo y, en lo individual, a las personas

mas pobres (CEPAL, 2000).

2.2.3. Vulnerabilidad economica

Los dos tipos de macrovulnerabilidades men-
cionadas hasta el momento (ambiental y social)
estan relacionados con varios aspectos de tipo
econdémico. Sin embargo, a pesar de su impor-
tancia, fundamentalmente por los dafios que
puede causar en el bienestar de las personas, en
adelante, solamente se hara referencia a la vul-
nerabilidad econdémica. La decision de acotar la
revision unicamente a la vulnerabilidad econo-
mica es relevante, pues el propdsito es que se
pueda hacer la comparacion, entre los aportes
planteados, desde los tres enfoques identifica-
dos en la introduccion de este estudio.

Para el estudio de la vulnerabilidad economi-
ca, se empieza con la definicién del término y
luego se hace una descripcion de los diferentes
enfoques bajo los cuales se ha venido estudian-
do este concepto. Una vez se desarrollan estos
dos aspectos, se pasa a hacer la revision de las
causas o fuentes de la vulnerabilidad econémi-
ca, para, posteriormente, ahondar en las conse-
cuencias que esta ocasiona.

La vulnerabilidad econémica se define como el
grado de exposicidn o riesgo al que se encuentra
sometido un individuo, su familia, o el pais en su
conjunto, ante la probabilidad de ocurrencia de
shocks exdgenos (Atkins et al., 1998; Guillaumont,
1999; 2013; 2016; Cordina, 2004; Briguglio, Cordina,
Farrugia y Vella, 2008; 2009).

Para Guillaumont
la vulnerabilidad

(1999; 2013;  2016),
econdémica  depende,
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fundamentalmente, de tres tipos de componen-
tes: el tamafio y la probabilidad de los shocks,
la exposicion a los shocks, y la capacidad para
resistir y recuperarse de los dafios ocasionados
como fruto de los eventos adversos. Desde este
planteamiento, la vulnerabilidad econdmica se
explica por las caracteristicas inherentes o es-
tructurales de un pais, en las cuales los gobier-
nos no pueden ejercer ningun tipo de influencia
(dado que las perturbaciones son externas).

En los términos definidos, al inicio de este
epigrafe, la politica econdmica seria la via a
través de la cual se genera la resiliencia (coyun-
tural), la cual termina incidiendo positiva o ne-
gativamente en el grado de vulnerabilidad eco-
némica de un pais. Asi, la resiliencia econdmica
es la capacidad de un pais para absorber el efec-
to de los choques externos y contrarrestarlos
o aprovecharlos, dependiendo de la naturaleza
(negativa o positiva) de los mismos (Briguglio,
2014). Para el autor, la conjuncion entre la vulne-
rabilidad y la resiliencia indicaria el riesgo con-
junto de que una economia se vea perjudicada
por los shocks externos.

Desde el punto de vista econémico, el estu-
dio de los efectos de un shock externo puede
enfocarse desde una Optica individual (perso-
nas o familias) o desde un analisis de conjunto
(pais). De esta manera, el tema de la vulnerabi-
lidad economica se puede abordar ya desde la
perspectiva microecondémica o también desde
la esfera macroeconémica (Guillaumont, 1999;
Seth y Ragab, 2012). Naturalmente, los dos enfo-
ques estan relacionados. Desde lo individual, lo
que se busca es explicar cdmo un acontecimien-
to externo impacta a las personas, especialmen-
te a las mds pobres; mientras en lo macroeconé-
mico el analisis se aborda a través de los efectos
que un shock exdgeno genera en el conjunto de
la economia, y particularmente en el crecimien-
to econdmico (Guillaumont, 1999; Seth y Ragab,
2012).

En lo microecondémico, la vulnerabilidad se
define como el riesgo o exposicion al cual se
enfrenta un individuo o su familia como fruto
de un evento externo, el cual puede generar un
resultado indeseable en su bienestar (Alwang,
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Siegel y Jorgensen, 2001; Calvo y Dercon, 2005;
Dercon, 2006). El grado de vulnerabilidad
depende de las caracteristicas del riesgo, el
tamafio del shock y la habilidad de los sujetos
para responder ante estas situaciones (Alwang
et al., 2001).

La vulnerabilidad microeconémica también
se puede entender como una medida de la
amenaza o probabilidad de que un individuo o
su familia caigan en la pobreza (Alwang et al,,
2001 Calvo y Dercon, 2005; Dercon, 2006; Naudé,
Santos-Paulino y McGillivray, 2009; Seth y Ragab,
2012). En estos términos, Seth y Ragab (2012)
advierten que un shock externo puede generar
una reduccién del ingreso, que daria lugar a una
disminucion del consumo y la riqueza, haciendo
mads probable que dicha familia se ubique por
debajo de la linea de pobreza. En este caso, la
incertidumbre juega un papel fundamental,
dado que las familias pobres tienen pocos
activos y un acceso limitado a los mercados
de capital, generando una baja capacidad para
afrontar los shocks y recuperarse de las pérdidas
ocasionadas en su bienestar (Alwang et al., 2003;
Hallegatte y Przyluski, 2011; Seth y Ragab, 2012).
Ademas, se debe tener en cuenta que, en el caso
de los paises en desarrollo, los gobiernos tienen
grandes limitaciones fiscales para afrontar estos
problemas y, por tanto, la capacidad de ofrecer
una salida a las familias es muy reducida (Seth
y Ragab, 2012).

Por otra parte, Seth y Ragab (2012) advierten
que la renta de las familias pobres, en los paises
en desarrollo, responde de manera asimétrica
ante un shock, es decir, la caida que se presen-
ta, en esta variable, durante las fases de crisis
tiende a ser superior al nivel de crecimiento de
la misma durante los periodos de auge. En con-
secuencia, cuando se presenta un shock, cuanto
mas grande sea la proporcion de familias pobres
en un pais, menor serd la tasa de crecimiento
econdmico y la productividad.

Por las razones expuestas, Naudé et al.
(2009) manifiestan que hay una relacion de
doble via entre la vulnerabilidad y la pobreza.
Para los autores, mientras la pobreza puede
ser un resultado de la vulnerabilidad de ciertas
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familias ante la ocurrencia de un evento adverso,
el hecho de que los individuos sean incapaces
de responder a estos fenomenos también es
una fuente de vulnerabilidad agregada. En
consecuencia, la vulnerabilidad microecondémica
puede generar efectos a nivel macro, y, a su vez,
la vulnerabilidad global termina afectando a los
individuos. De esta manera, aunque los conceptos
de pobreza y vulnerabilidad son diferentes, al
final, estan muy relacionados (Alwang et al., 2001;
Seth y Ragab, 2012).

Desde la perspectiva macroecondmica, la vul-
nerabilidad se define como el grado de exposi-
cién de un pais ante la probabilidad de que ocu-
rra un shock externo, y la capacidad para resistir
y afrontar los efectos, positivos o negativos, que
genera el mismo (Guillaumont, 1999). A partir de
esta definicidn, algunas de las interrogantes que
se podrian plantear serian las siguientes: scua-
les son los eventos adversos? (causas); ;como
se trasmiten los impactos de dichos shocks a
la economia interna? (mecanismos de transmi-
sidén); y ¢donde se pueden vislumbrar los dafios
ocasionados? (variables de impacto).

Las inquietudes relacionadas no son faciles
de resolver, y han dado lugar a distintas
aportaciones, dependiendo de la perspectiva
desde donde se emprenda el andlisis. Segun
Seth y Ragab (2012), existen varios enfoques
para abordar el estudio y la cuantificacion de
la vulnerabilidad macroeconémica (VM). A su
juicio, habria dos macroperspectivas de analisis.
En una primera linea, estarian los estudios en
los que la vulnerabilidad macroecondémica se
origina a partir de los rasgos estructurales de los
paises, que a su vez explicarian el mayor grado
de exposicion ante los shocks externos (ya sean
naturales o econdmicos).

En una segunda clasificacion, se encontra-
rian los estudios que asocian la vulnerabilidad
con la persistencia de desequilibrios macroeco-
némicos, particularmente del sector financiero,
que hacen que una economia sea proclive a de-
sarrollar algun tipo de crisis; bien sea de deuda,
cambiaria o bancaria. En la misma orientacion,
seglin Seth y Ragab (2012), hay otros trabajos en
los cuales la vulnerabilidad macroecondémica
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se deriva no solamente de las caracteristicas de
funcionamiento del sistema financiero (local),
sino también de los desajustes que generan las
variaciones de los flujos internacionales de ca-
pital en varios indicadores macroeconoémicos
domésticos, que pueden llevar a una crisis fi-
nanciera. Pero también podrian ocasionar una
serie de efectos en la economia real. Frente a
aquellas investigaciones en las cuales se rela-
ciona la vulnerabilidad macroeconomica con
los desequilibrios en los agregados reales, el
problema estaria en que las mismas no ofrecen
un marco conceptual lo suficientemente claro,
que permita entender dicho fenémeno (Seth y
Ragab, 2012).

Con el objetivo de ahondar en la discusion
acerca de los diferentes enfoques bajo los cua-
les se puede abordar el estudio de la VM, en el
siguiente sub epigrafe se presenta una breve ca-
racterizacién de los mismos. También se busca
encontrar algunos puntos de coincidencia, o di-
vergencia, que permitan enriquecer la compren-
sién de la VM.

2.3. Enfoques de la vulnerabilidad
macroeconomica

A diferencia de la clasificacion que plantean
Seth y Ragab (2012), frente a los enfoques de la VM,
dentro de este estudio los mismos se agrupan en
tres grandes posturas: a) la estructural, b) la que
asocia la VM con la ocurrencia de episodios de
crisis, y ¢) aquella que plantea que la VM esta rela-
cionada con la persistencia de la inestabilidad ma-
croeconomica real. Las razones para separar el se-
gundo enfoque propuesto por Seth y Ragab (2012)
tienen que ver con que, dentro de este estudio, se
considera que hay divergencias importantes entre
aquellas propuestas en las cuales la vulnerabilidad
simplemente se asocia con las crisis, y la vision
neoestructuralista de dicho fenémeno.

2.3.1. Vulnerabilidad macroeconomica
estructural

Los aportes realizados desde este enfoque
son muy relevantes en cuanto a la conceptuali-
zacion de la vulnerabilidad. Ademas, se resaltan
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los avances en el ambito empirico, en el cual
se han propuesto varias metodologias para la
cuantificacidén de la vulnerabilidad econdmica
(Briguglio, 1995; 2014; Guillaumont, 1999; 2010;
2016). No obstante, es importante advertir que,
a pesar de varias coincidencias, las contribucio-
nes agrupadas dentro de este enfoque discre-
pan en varios puntos, tanto en el plano tedrico
como en el empirico.

Desde estos enfoques, la vulnerabilidad eco-
noémica esta asociada al alto grado de exposi-
cién, al cual estin sometidos algunos paises,
ante la probabilidad de ocurrencia de cierto
tipo de fendmenos adversos, que a su vez se
explica por las caracteristicas estructurales que
estos presentan (Briguglio, 1995; 2014; Hallegatte
y Przyluski, 2011). Para los autores, la vulnerabi-
lidad es algo indeseable, ya que incrementa la
probabilidad de que un pais se vea afectado por
choques externos.

Las investigaciones abordadas desde la dpti-
ca estructural de la vulnerabilidad se han rea-
lizado, fundamentalmente, para los pequefios
estados insulares en desarrollo (SIDS, por sus
siglas en inglés); los paises menos adelantados
(LDCs, por sus siglas en inglés); y los paises de
renta baja (LICs, por sus siglas en inglés). No
obstante, el analisis también ha cubierto a otros
paises en desarrollo, algunos emergentes y, en
muy pocos casos, a los desarrollados.

Aunque los estudios acerca de la vulnerabili-
dad se han concentrado en cierto tipo de paises,
vale la pena aclarar que la existencia de dicho
fendmeno no necesariamente implica un me-
nor grado de desarrollo econdémico (Briguglio
y Galea, 2003; Briguglio et al., 2006; Briguglio,
2014). Como ejemplo, los autores se refieren al
caso de Singapur; un pais que, a pesar de tener
una elevada exposicidn ante la ocurrencia de
shocks exdgenos, ha conseguido altos niveles
de renta per capita. Por esta razodn, los resulta-
dos alcanzados por un pais no solo dependen
del grado de vulnerabilidad, sino también de
su capacidad de resiliencia (Briguglio, 2014).

En el plano conceptual, desde este enfoque,
no solamente son importantes los shocks de
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cardcter economico (comercial y financiero?®), sino
también los de tipo natural; recalcando el caracter
multidimensional y multifacético de la vulnerabi-
lidad (Atkins et al., 1998; Guillaumont, 1999; 2013;
Briguglio, 2003). Empero, Guillaumont (2010) aclara
que existe una diferencia entre los choques natu-
rales y los econdmicos: mientras los primeros pue-
den ser de una sola vez, en el caso de los shocks
economicos pueden repetirse.

Para un pais, los desastres naturales son impor-
tantes en la medida en que le generan pérdidas
significativas (economicas, sociales y ambientales),
afectando su desempefio econdmico y, desde lue-
go, el bienestar de los individuos (Briguglio et al,
2008; 2009; Baritto, 2009; Guillaumont, 2013). Por
este motivo, Guillaumont (2011) justifica la nece-
sidad de analizar la vulnerabilidad: es el principal
obstaculo para el desarrollo en los paises menos
adelantados.

Desde la optica temporal, la vulnerabilidad eco-
némica se puede evaluar tanto para el corto plazo
(coyuntural) como para el largo plazo (estructural)
(Guillaumont, 1999; 2010; 2011; 2013; 2016). Desde
una perspectiva coyuntural, los estudios de vulne-
rabilidad econémica se han direccionado hacia la
identificacidn de riesgos de crisis, ya sea de tipo
real (crecimiento economico) o financieras, ban-
carias o de balanza de pagos (Guillaumont, 2010;
2016). Para el autor, dicha vulnerabilidad tiene un
caracter transitorio y cambiante, ya que refleja so-
lamente las condiciones actuales de la economia,
mads no los elementos estructurales de la misma. En
contraste, la vulnerabilidad econdmica estructural
seria independiente de la aplicacion de las medi-
das de intervencién (voluntad politica) por parte de
los gobiernos (Guillaumont, 1999; 2009; 2010; 2013;
2016; Briguglio y Galea, 2003; Briguglio, 2004; 2014;
Briguglio et al., 2006; 2008; 2009).

En sintesis, los planteamientos expuestos, desde
estos enfoques, enfatizan en que la vulnerabilidad
depende de unos factores que son permanentes,
en los cuales los gobiernos no tienen ningtn tipo
de injerencia. Desde luego, la intervencion de los
gobiernos es importante, ya que puede contribuir

3 El efecto de los riesgos financieros se incorpora en Bri-
guglio (2014).
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a aminorar los efectos causados por los shocks
externos.

Con el propdsito de profundizar en el analisis
de la vulnerabilidad econdmica desde el enfoque
estructural, en adelante, se abordan los tres ele-
mentos que la componen, que en la propuesta de
Guillaumont (1999; 2010; 2013; 2016) son: exposi-
cion, choques y resiliencia. El primer factor tendria
que ver con las fuentes o causas de vulnerabilidad;
el segundo, con el impacto que genera dicho feno-
meno sobre las variables econdmicas; y el tercero,
muestra la capacidad de absorcion o recuperacién
que tiene una economia ante los dafios causados
por un shock externo.

A. Las fuentes de la VM

A partir de los argumentos presentados hasta
el momento, el grado de la vulnerabilidad macro-
economica de un pais se explica por sus caracte-
risticas inherentes o estructurales (Briguglio, 1995;
2004; 2014; Briguglio y Galea, 2003; Cordina, 2004;
Briguglio et al, 2006; 2008; 2009; Guillaumont,
2009). Estos autores sefialan que los paises como
los SIDS, LDCs y LICs estan sometidos a varios fac-
tores de exposicion que los hacen mas vulnerables
que otros. Dentro de las desventajas a las que se
enfrentan dichos paises se relacionan, fundamen-
talmente, las siguientes: tamafio de la poblacién y
del mercado, insularidad y lejania (con respecto a
los principales mercados o los de mayor tamafio),
falta de dotacion de recursos naturales, altos costos
de transporte, mayor propension a sufrir desastres
naturales, dependencia de fuentes de financia-
miento externo, alto grado de apertura econdmica,
baja capacidad de absorcidn de la tecnologia, alto
contenido de importaciones estratégicas, ausencia
de mercados competitivos, tamafio relativamente
grande de la actividad del sector publico, baja ca-
pacidad de diversificacidn de las exportaciones y el
comportamiento adverso de algunas variables de-
mograficas, entre otras-.

4  Guillaumont (1999), a pesar de que reconoce que la ma-
yoria de las variables relacionadas efectivamente ex-
plican la vulnerabilidad de muchos paises, anota que
algunos de los factores no serian un elemento de vulne-
rabilidad, ya que no son acontecimientos imprevistos.
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Guillaumont (1999; 2009), quien comparte
varios de los factores sefialados anteriormente,
clasifica los choques (fuentes de vulnerabili-
dad) a los que se enfrenta una economia de la
siguiente manera: ambientales (cualquier tipo
de desastre natural); otros shocks externos (vo-
latilidad en los términos de intercambio, caida
de la demanda externa, fluctuaciones en las ta-
sas de interés internacionales, inestabilidad de
los ingresos por exportaciones®); y otros (no am-
bientales, relacionados con factores internos,
derivados por cambios politicos no previstos).

Se podrian relacionar otras variables que
contribuyen a entender la exposicion de un pais
ante un fenémeno externo, pero, como se pudo
ver, las fuentes de vulnerabilidad son diversas,
lo cual dificulta su identificacion, conceptuali-
zacion y medicion. Como se vera mas adelante,
este hecho también hace mas complejo el anali-
sis de las consecuencias.

B. Los efectos de la VM

Hasta el momento, el analisis de la VM se
ha planteado desde las causas que la generan.
Como se menciono, estan ligadas a las caracte-
risticas estructurales de determinados paises.
Dentro de estos enfoques, hay autores cuyo ana-
lisis se queda en este punto, entendiendo la VM
simplemente como el riesgo de sufrir los efec-
tos de un evento adverso (véase Briguglio, 1995).
Sin embargo, el tratamiento de la VM también
se puede abordar desde las consecuencias que
dicho fendmeno ocasiona, es decir, teniendo en
cuenta el impacto ocasionado sobre determina-
das variables (Atkins et al., 1998; Guillaumont,
1999; Cordina, 2004). Este ejercicio también es
complejo en la medida en que existen diversas
variables afectadas, entendiendo que un shock
externo se puede transmitir por diferentes cana-
les, que a su vez dependen de las caracteristicas
del shock, el pais, el momento del ciclo econé-
mico, etc. (Hallegatte y Przyluski, 2011).

5 Este autor solamente contempla los shocks comerciales y
no los de tipo financiero, ya que considera que los movi-
mientos en los flujos de capital son mds coyunturales y, por
tanto, inducidos por la politica econdmica de los paises.
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Desde el punto de vista econdmico, la
principal variable que refleja el impacto de los
choques y desequilibrios, tanto internos como
externos, es el PIB (Guillaumont, 1999; 2009;
2011; 2016% Cordina, 2004; Hallegatte y Przyluski,
2011, Dabla-Norris y Gilindiiz, 2014). Los aportes
mds importantes, en este sentido, se basan en
las conclusiones obtenidas por Ramey y Ramey
(1995), quienes, tomando una muestra amplia de
paises, encuentran una relacién inversa entre
la volatilidad de la produccion y el crecimiento
econdmico. Loayza y Raddatz (2007) y Hallegatte
y Przyluski (2011) comparten dicha conclusidn,
seflalando ademds que la volatilidad en la
produccién es una fuente de incertidumbre
en los ciclos econdmicos, con un impacto
mucho mayor en los paises en desarrollo, y
particularmente en los de renta baja (LICs).

Para Guillaumont (2006), la mayor volatilidad
de la produccion, generada por la exposicion de
la economia a los shocks externos, estaria aso-
ciada con una tasa media de crecimiento eco-
némico menor. Incluso, Dabla-Norris y Giindiiz
(2014) advierten que los choques externos pue-
den ralentizar y, por tanto, modificar la tenden-
cia de crecimiento econémico de un pais; ge-
nerando efectos mas alla del ciclo econdémico.
En el mismo sentido, Atkins et al. (1998) sefialan
que una manifestacion importante de la VM
es la mayor volatilidad de la produccion de los
paises pequeiios (particularmente los SIDS) con
respecto a los mas grandes.

Para Guillaumont (1999), los cambios recu-
rrentes en el contexto externo tienen efectos
negativos en el crecimiento econdmico, a través
de lavolatilidad de la tasa de inversion y del tipo
de cambio real (inestabilidades intermedias),
que a su vez se generan por tres inestabilidades
primarias: los términos de intercambio, el va-
lor real de las exportaciones y el valor agregado
de los productos agricolas. La inestabilidad de
la inversion esta asociada a un bajo promedio
de productividad del capital, derivada de una

6 Para Guillaumont (1999; 2009), asociar la vulnerabilidad
econdmica con los efectos negativos que genera en el creci-
miento de la produccion, implicaria una definiciéon dindmi-
ca del concepto.
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disminucion de la productividad marginal de
la inversion (Guillaumont, 2006). Para el autor,
la inestabilidad externa también puede generar
un efecto muy fuerte en las finanzas publicas, y,
en el nivel microecondémico, los dafios se pue-
den trasladar directamente a los productores.

En términos metodoldgicos, Guillaumont
(2010; 2016) advierte que la volatilidad de la tasa
de crecimiento econdémico no es una medida
adecuada de vulnerabilidad. Argumenta que la
inestabilidad de la produccién puede deberse
no solamente a factores estructurales, sino tam-
bién a cambios en la politica (coyunturales). A
su juicio, es necesario tomar cierta cantidad de
afios para recoger el efecto de los factores per-
manentes, aunque se corre el riesgo de que la
volatilidad de la produccidn refleje inicamente
un cambio de la tendencia.

A pesar de la importancia de la volatilidad de
la produccién, Guillaumont (2010; 2016) insiste
en que la vulnerabilidad es un fenémeno de
conjunto, es decir, que no se puede evaluar ana-
lizando los choques por separado, y tomando
como unica variable de referencia al PIB.

A diferencia de autores como Brigluglio o
Guillaumont, Cordina (2004) aborda el analisis
de la VM en el marco de un modelo de creci-
miento neoclasico. Resalta que una economia
mads vulnerable, caracterizada por una volatili-
dad relativamente elevada del stock de capital
y de la tecnologia de produccidn, inicialmente,
muestra una tendencia a incrementar el nivel
de capital per cdpita y, por tanto, la produccién;
pero sefiala que el nivel de consumo per capita
seria mas bajo en el estado estacionario. Dado
que estos paises deben dedicar una mayor can-
tidad de recursos para enfrentar los eventos ad-
versos derivados de su mayor grado de vulne-
rabilidad, la productividad marginal del capital
y, en general, la productividad total de los fac-
tores termina siendo menor. Debido a los efec-
tos sefialados, la volatilidad del stock de capi-
tal reduciria la tasa de acumulacidn, afectando
tanto a la produccién como al consumo. Bajo
estas premisas, el mayor grado de vulnerabili-
dad econdmica, que caracteriza a los paises en
desarrollo, terminaria afectando su crecimiento
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econdmico, pero también la convergencia con
respecto a los paises desarrollados (Cordina,
2004).

Aunque hasta el momento se ha destacado
el vinculo entre la VM y el crecimiento del PIB
por la via de los factores estructurales, Atkins
et al. (1998) sefialan que dichos efectos también
podrian abordarse desde el papel desempefiado
por la gestién macroeconomica (factores inter-
nos). Este planteamiento se basa en las conse-
cuencias que pueden ocasionar variables como
la inflacion y el déficit fiscal, cuyo impacto se va
a reflejar en la inestabilidad macroecondémicay,
por esta via, en la volatilidad de la produccion
(véase Ramey y Ramey, 1995). Empero, cabe re-
cordar que, dentro de estos enfoques, los efectos
de la politica econdmica se consideran transito-
rios, entretanto, la vulnerabilidad econdmica es
de caracter estructural. Por esta razon, los facto-
res internos actuarian como un mecanismo de
resiliencia, que bien podrian reducir el grado de
vulnerabilidad o convertirse en un factor adicio-
nal de exposicion (Briguglio et al., 2006).

La resiliencia macroeconémica comprende
los factores econdémicos, ambientales y socia-
les que permiten que la economia de un pais
se recupere mas rapido de un evento externo
adverso y, por tanto, sea mas adaptable y menos
expuesta a este tipo de shocks (Briguglio, 2003;
2004; 2014; Briguglio y Galea, 2003; Briguglio et
al., 2006; 2008; 2009; Guillaumont, 2009; 2016;
Baritto, 2009). Seguin Guillaumont (2016):

La economia mds resiliente serd aquella que
esté menos expuesta debido a la implemen-
tacion de la politica. Las politicas que entra-
rian en esta categoria son aquellas que (i)
desalientan la acumulacion de grandes des-
equilibrios financieros externos (a menos
que se utilicen para inversiones productivas
que puedan financiar el reembolso de la
deuda a través del tiempo), (ii) promueven
la estabilidad del mercado financiero y la
prudencia de sus entidades (iii) fomentan
un gasto fiscal responsable y una adecuada
recaudacion de ingresos, (iv) facilitan una
red de seguridad social que ayude a aque-
llos que son golpeados negativamente por
el evento exdgeno (v) permiten un mercado
de trabajo flexible pero justo que posibilite
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la movilidad en puestos de trabajo al mis-
mo tiempo que se minimice la explotacion,
y (vi) permiten controles y equilibrios apro-
piados con respecto a los sistemas politicos
y judiciales de tal manera que se garantice
la rendicién de cuentas de los tomadores de
decisiones (pp. 24-25).

Briguglio et al. (2006; 2008; 2009) y Briguglio
(2014) sefialan que el término resiliencia, en la li-
teratura econdmica, se ha utilizado en tres sen-
tidos: a) recuperarse rapidamente de un choque;
b) soportar el efecto de un choque; y ¢) evitar
el choque por completo. A partir de este plan-
teamiento, la resiliencia de un pais vendria ex-
plicada por los siguientes aspectos: estabilidad
macroecondmica, eficiencia del mercado, buena
gobernanza y desarrollo social (Briguglio et al.,
2006; 2008; 2009). Ademas de los componentes
sefialados hasta el momento, habria otros facto-
res que explican la resiliencia, tales como: el ca-
pital humano, la renta per capita (Guillaumont,
2016), la politica, las instituciones (Guillaumont,
2006), la flexibilidad en el mercado de trabajo,
la apertura comercial (Loayza y Raddatz, 2007) y
el ahorro neto de una economia (Baritto, 2009).

Al final, un pais, dependiendo de su capa-
cidad de resiliencia, a pesar de ser vulnerable,
puede alcanzar un buen desempefio econdémico
(Briguglio, 2014). Por el contrario, ante la exis-
tencia de vulnerabilidades subyacentes, y una
baja resiliencia, el riesgo de que un pais se vea
afectado por un shock externo negativo es ma-
yor (Hallegatte y Przyluski, 2011).

2.3.2. Vulnerabilidad macroeconomica
y crisis

Dentro de este enfoque, el tema de la VM se
empezo a tratar con mayor fuerza en el marco
de los episodios de crisis a los cuales se enfren-
taron varias economias emergentes durante la
década de los noventa’. En los paises en desa-
rrollo, los estudios se concentraron en aquellos
paises que han recibido montos significativos

7 Durante este periodo, varios paises se enfrentaron a si-
tuaciones de crisis. Tal es el caso de México (1994), varios
paises asidticos (1995-1997), Rusia (1998), Brasil (1999), Co-
lombia (1999), entre otros.
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de capital privado, cuya consecuencia ha sido
una mayor sensibilidad de los mismos ante los
cambios que se pueden generar en los merca-
dos de capital (FMI, 1998). Como rasgo general,
lo que buscaron dichos estudios fue identificar
indicadores e instrumentos que permitieran an-
ticipar la ocurrencia de algun tipo de crisis fi-
nanciera, ya sea cambiaria, bancaria o de deuda.

Desde esta perspectiva, el origen de una crisis
financiera estd asociado con la acumulacion de
una serie de desequilibrios -ya sea en los precios
de los activos, el tipo de cambio, el déficit en
la cuenta corriente, en el déficit fiscal, o en el
mismo sistema bancario- que en un momento
se vuelven insostenibles y dan lugar a fuertes
cambios en las variables macroeconomicas
(FMLI, 1998; Ghosh y Ghosh, 2003).

El FMI (1998) anota que las perturbaciones
financieras pueden originarse por diversas cau-
sas, pero las mds importantes serian: politicas
macroecondmicas insostenibles, debilidades en
el sistema financiero doméstico, cambios en las
condiciones financieras mundiales (composi-
cién de los flujos de capital y de los vencimien-
tos), variaciones repentinas de los términos de
intercambio y de las tasas de interés mundiales,
e inestabilidad politica.

En cuanto a las consecuencias, las crisis pue-
den implicar una caida de los precios de los
activos, la interrupcion de los flujos de crédito
internos y/o externos y, en la mayoria de los
casos, una fuerte depreciacién de la moneda o
el abandono del sistema de fijacidn del tipo de
cambio (en el caso de las paridades fijas o los
sistemas intermedios).

A diferencia de los enfoques estructurales,
desde esta perspectiva, la VM se explica por la
confluencia de factores internos, puesto que los
eventos externos cumplirian el papel de mul-
tiplicadores o amplificadores de los choques
(FMI, 1998; Calvo, 2002; Kaminsky, Reinhart y
Végh, 2004; Rocha y Moreira, 2010; Hallegatte y
Przyluski, 2011; Dabla-Norris y Giindiiz, 2014).

Desde el punto de vista empirico, Kaminsky
etal.(1998) asocian el incremento de laVM con la
emergencia de las denominadas crisis de balanza
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de pagos de segunda generacion, en las cuales los
paises se pueden enfrentar a una serie de riesgos
de profecias autocumplidas de los inversores y los
efectos de contagio propios del funcionamiento
del sistema financiero (véase Obstfeld, 1996). Bajo
este planteamiento, la probabilidad de ocurrencia
de una crisis, en muchos casos, queda desligada
del comportamiento de los fundamentos
macroeconomicos de un pais (Obstfeld, 1996;
Ffrench-Davis, 2005; Ocampo, 2012).

Desde estos enfoques, los episodios de crisis
en un pais pueden surgir tanto por desequilibrios
internos como por fenémenos externos, que, a
través del contagio y el comportamiento gregario
de los inversionistas, podrian llegar a afectar sus
principales agregados macroeconémicos.

Dentro de las variables utilizadas para identifi-
car la probabilidad de ocurrencia de una crisis se
relacionan las siguientes®: exportaciones, desviacio-
nes de la tasa de cambio real desde su tendencia,
ratio entre el dinero y las reservas internacionales
brutas, produccion y precio de las acciones, etc.’

Dado que el objetivo de los modelos descri-
tos es anticiparse a la ocurrencia de algun tipo
de crisis, el papel que juegan los elementos es-
tructurales como factores explicativos del des-
encadenamiento de dicho fenémeno es limita-
do (Ghosh y Ghosh, 2003); por lo cual se justifica
el uso de variables coyunturales que permitan
una accién mas rapida por parte de las autorida-
des. No obstante, advierten que las debilidades
estructurales hacen que un pais sea mas vulne-
rable ante la ocurrencia de una crisis financiera.

2.3.3. Vulnerabilidad macroeconomica
e inestabilidad real

Los aportes que asocian la vulnerabilidad
macroeconomica con la inestabilidad real

8 Kaminsky et al. (1998) utilizaron 105 indicadores agrupa-
dos en varios topicos: sector externo, sector financiero,
sector real, finanzas publicas, variables estructurales e
institucionales, variables politicas y efectos de contagio.

9 A partir de estos planteamientos, para el caso de América
Latina, Herrera y Garcia (1999) estructuraron un sistema
de alerta temprana, cuyo objetivo también es medir la
vulnerabilidad macroecondmica en estos paises.
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provienen del Estructuralismo Latinoamerica-
no y, concretamente, del Neoestructuralismo.
Asi entonces, antes de pasar a exponer tanto las
causas como los efectos que genera la VM, se
exponen brevemente las principales contribu-
ciones, de este enfoque, en torno al concepto
de VM.

Bajo el enfoque neoestructuralista, la VM de
un pais estd asociada tanto a los rasgos de la es-
tructura econdémica como a las caracteristicas
del modelo de insercion comercial y financiera
(CEPAL, 2001; Ocampo, 2008b). En el caso de las
economias latinoamericanas, la influencia que
generan los ciclos comerciales se explica por la
prevalencia de un modelo de especializacion
productiva basado en la explotacion de recursos
naturales, que hace que este tipo de economias
se enfrenten, recurrentemente, a las fluctuacio-
nes de la demanda externa y de los términos de
intercambio. Con relacién a los flujos financie-
ros, la vulnerabilidad macroecondémica, como
se expone mas adelante, esta asociada a las ca-
racteristicas que muestran dichos flujos en es-
tos paises, tanto en términos de composicion,
volumen y volatilidad.

Ahora bien, aunque en el enfoque neoestruc-
turalista los choques externos juegan un rol
fundamental en la explicacion del origen de la
VM, los factores internos también desempefian
una funciéon muy importante. En este sentido,
el argumento central es que las medidas de po-
litica econdmica (fiscal, monetaria, cambiaria)
no contribuyen a suavizar las fluctuaciones del
ciclo econdémico vy, por el contrario, terminan
amplificando cada una de sus fases. De ahi que
se las defina como prociclicas (Ocampo, 2011).

Una vez esbozados los aportes fundamentales
del Neoestructuralismo alrededor del concepto de
VM, en adelante, se exponen los rasgos especificos
de este enfoque.

A diferencia del enfoque financiero, en el cual
la VM de un pais esta asociada a la existencia
de determinados riesgos de crisis, desde esta
perspectiva lo que se busca es analizar el impacto
que generan los shocks externos en las condiciones
macroeconomicas de un pais y, especialmente, en
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los agregados reales. Por tanto, aunque el andlisis
de la emergencia de crisis financieras y/o reales
no deja de ser importante, lo mas significativo es
la afectacion que generan los cambios en los ciclos
comerciales y los financieros, en las variables como
el crecimiento econdmico y el empleo (Ocampo,
2012; Ffrench-Davis, 2015). Precisamente donde
estarian los desequilibrios fundamentales de la
economia de un pais.

Para Ocampo (20083), los paises en desarrollo se
enfrentan a una serie de restricciones y amenazas
originadas en la estructura del sistema econdémico
mundial, que dan lugar a un alto grado de expo-
sicién al comportamiento ciclico de los flujos de
capital. Dichos riesgos estarian asociados con la
integracion segmentada de estos paises en los mer-
cados financieros internacionales, los cuales, por
su propia naturaleza, muestran una serie de fallos
que terminan generando efectos negativos, tanto a
nivel microeconémico como macroeconémico.

Desde el punto de vista microecondmico, el in-
cremento de la fragilidad financiera de un pais se
explica por el mayor grado de apertura e integra-
cion de los mercados internacionales, el desarrollo
de nuevos instrumentos financieros (innovaciones
financieras) y la conducta adoptada por los inver-
sionistas (Palma, 1998; Ocampo, 2008b). Sobre el
dltimo punto, la alternancia de fases de apetito o
euforia (mayor riesgo), con otras donde prima la
aversion al riesgo, generan una dinamica inestable
en los mercados financieros (Ocampo, 2008b; 2011).

Las fases de auge del ciclo econdmico tienen
lugar en un contexto de exceso de optimismo que
lleva a los agentes econdmicos a tomar riesgos muy
elevados. Una vez se pierde la confianza en la eco-
nomia, los inversionistas liquidan las posiciones,
buscando la proteccion de sus activos (huida a la
calidad). Es en este momento donde se generan los
mayores desajustes dentro de los mercados finan-
cieros, cuyos efectos se trasladan, posteriormente,
a la economia real.

En el marco de los episodios de crisis suscitados
en varios paises emergentes durante los afios no-
venta, se podrian identificar al menos dos fallos en
los mercados financieros: un exceso de liquidez de
algunos agentes y el sobreendeudamiento de otros
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(Palma, 1998). Dichos fallos tienden a reforzarse has-
ta que, en un momento dado, se generan determi-
nados desequilibrios que no se pueden sostener, lo
que conduce necesariamente a una crisis.

Dado el grado de integracion de los mercados
financieros, un episodio de crisis en un pais puede
generar consecuencias negativas en otros, debido
al surgimiento de los efectos de contagio (Ocampo,
2008b). Fruto de dicho fendmeno, el resultado mas
probable desde el punto de vista macroeconémi-
co es una interrupcion repentina, y muchas veces
abrupta, de los flujos financieros internacionales.

Por las razones expuestas hasta el momento,
la volatilidad de la cuenta de capitales se ha
convertido en la principal fuente de inestabilidad
macroecondmica real para los paises en
desarrollo y, particularmente, para las economias
latinoamericanas (Ocampo, 2008b; Ffrench-Davis,
2010; Bielschowsky, Izam y Mulder, 2011). Es en este
contexto donde surge el concepto de dominancia
de la balanza de pagos, que afirma que la dinamica
economica de estos paises en las ultimas décadas
ha quedado ligada a los vaivenes de los ciclos
externos y, en especial, de los flujos de capital
(Ocampo, 2005; 2011). El problema fundamental
para las economias en desarrollo es que los flujos
financieros generan efectos prociclicos sobre
sus principales variables macroecondmicas (tipo
de cambio, tasas de interés, crédito doméstico y
precios de los activos), ocasionando una serie de
desequilibrios que posteriormente tienen que
corregir (Ocampo, 2005).

En la economia real, los ciclos externos termi-
nan afectando el comportamiento de la demanda
agregada (Ocampo, 201), las decisiones de inver-
sion, el ahorro y, desde luego, el crecimiento eco-
ndmico. Bajo este enfoque, la inestabilidad de la
demanda agregada, de la produccién y del empleo,
estd asociada a la dindmica de los shocks externos,
representados en los movimientos de los flujos in-
ternacionales de capital y los altibajos de los térmi-
nos de intercambio (Ffrench-Davis, 2010; 2015).

En términos de la demanda agregada, los efectos
prociclicos generados por los ciclos externos alte-
ran la dinamica del gasto interno. Al final, lo que
se plantea es que las variaciones de la demanda
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doméstica, muy marcadas entre las fases de
auge y crisis, tienden a ser mayores que las del
PIB. Como consecuencia, las fluctuaciones de
la demanda ocasionan un efecto contraprodu-
cente en el comportamiento de la produccion,
haciéndola mas volatil (Ffrench-Davis, 2010).
Dado el rol que juegan los factores externos,
dicha volatilidad es la que genera la vulnera-
bilidad de este tipo de economias.

Ante los problemas mencionados, los go-
biernos de los paises en desarrollo, con el
objetivo de reducir los riesgos a los que se
enfrentan, se ven obligados a tomar decisio-
nes de politica econdmica que son costosas
e incoherentes (Ocampo, 2008b; 2011). En este
sentido, la politica econdémica se vuelve con-
tradictoria, porque, en vez de reducir el riesgo
de estos paises, termina alimentando el ciclo
econdémico, exacerbando los auges y profun-
dizando las caidas (Ffrench-Davis, 2005; 2015;
Ocampo, 2012).

Uno de los problemas a los cuales se en-
frentan estos paises estd en la necesidad de
alcanzar la estabilidad macroeconoémica a tra-
vés de variables como la inflacidn y el défi-
cit fiscal, lo que conlleva a que descuiden los
equilibrios en las variables reales, como las
tasas de interés y el tipo de cambio. Lo que
ocasiona una serie de efectos negativos sobre
la inversiédn y el crecimiento econdémico. A
partir de los argumentos sefialados, los paises
en desarrollo terminan reduciendo su capaci-
dad de accidén a través de la politica econdmi-
ca, debido a que tienen que garantizar unos
equilibrios macroeconémicos (nominales),
que sean consecuentes con las necesidades de
los agentes de mercado.

Asi entonces, el fin ultimo de este enfoque
no es identificar la probabilidad de ocurrencia
de una crisis. Como se ha sefialado, el propdsi-
to fundamental es entender cémo una econo-
mia estd expuesta a una serie de fendmenos
(externos) que terminan afectando su desem-
pefio econdémico; aunque no necesariamente
termine con una caida de la produccion o en
algun tipo de crisis financiera (bancaria, cam-
biaria o de deuda).
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En contraste con los sistemas de alerta
temprana (SAT) -que son los instrumentos
que se disefiaron desde el segundo enfoque
sefialado dentro de esta investigacion- si bien
es cierto que se comparte la idea de que la
politica econdmica puede ser una fuente de
los desequilibrios macroeconémicos, niegan
que sea la unica. De hecho, en el enfoque
neoestructuralista, como se ha mencionado,
la influencia que ejercen los choques externos
resulta fundamental.

También hay una diferencia relevante con
relacion al significado de la estabilidad ma-
croeconoémica. Mientras en los modelos de
alerta temprana la estabilidad se mide por el
comportamiento de las variables nominales,
bajo el planteamiento neoestructuralista los
desajustes fundamentales estan en las varia-
bles como la produccidn, la demanda agre-
gada, las tasas de interés y el tipo de cambio
reales. Ademas, no solamente se concentran
en elementos coyunturales, derivados del ana-
lisis del ciclo econdémico (corto plazo), sino
que también se remiten a las caracteristicas
estructurales de estos paises; donde estaria el
origen de los desequilibrios mencionados.

3. Conclusiones

A partir de la revision presentada dentro de
este estudio, se pudo observar que hay gran-
des discrepancias frente a la conceptualiza-
cion de la VM. Asi, mientras los enfoques de-
rivados de los andlisis en los SIDS, LICs y los
LDCs realizan una exposicion amplia alrede-
dor del concepto de vulnerabilidad y sus dis-
tintas dimensiones, no sucede lo mismo en el
caso de los enfoques “financieros”, ni tampo-
co en el Neoestructuralismo, desde los apor-
tes de autores como Ocampo y Ffrench-Davis,
entre otros.

En el primer caso, hay una preocupacién
por las caracteristicas estructurales de los
paises y su propension a sufrir los efectos
derivados de los shocks exdgenos, que bien
pueden ser de caracter economico, fundamen-
talmente comercial, pero también se pueden
derivar de desastres naturales. En el segundo
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y tercer grupo de enfoques, lo fundamental es
lo econdmico.

Como fortalezas del primer enfoque, se re-
saltan los mayores esfuerzos por teorizar el
concepto de vulnerabilidad y su medicion. Sin
embargo, es importante advertir algunas de sus
falencias. Por un lado, no incorpora un analisis
amplio de los riesgos financieros®, algo que no
seria adecuado, si se tiene en cuenta que cual-
quier pais se puede ver afectado por los ciclos
de financiamiento externo y la propagacion de
las crisis surgidas en otros paises; tal y como
sucedio, a finales de los noventa, en varias eco-
nomias emergentes y, posteriormente, duran-
te el lapso 2007-2009, en el marco de la crisis
econdmica a la cual se vieron sometidos varios
paises desarrollados. Por otra parte, aunque se
justifica que el analisis de la VM es de tipo es-
tructural, se subestima el impacto que pueden
generar los ciclos externos y el papel de la poli-
tica economica. Tal y como lo advierten Ramey
vy Ramey (1995), la volatilidad de la produccién
en el corto plazo, que puede ocasionarse por
diversos aspectos, incluidas las decisiones de
los gobiernos, también puede afectar el creci-
miento econdmico de un pais.

En cuanto a los enfoques que asocian la VM
de un pais con la probabilidad de ocurrencia
de algun tipo de crisis, que bien puede ser real
o financiera, hay una serie de debilidades que
es necesario advertir. En primer lugar, varios
estudios han advertido acerca de su baja capa-
cidad predictiva (Hallegatte y Przyluski, 2011
Frankel y Saravelos, 2012), y, en segundo lugar,
conceptualmente, la VM no solamente tiene
que ver con la identificacién de este tipo de
eventos. De hecho, una consecuencia de la VM
es la ralentizacién del crecimiento econémico
y no necesariamente una crisis (Hallegatte y
Przyluski, 2011).

Bajo la propuesta neoestructuralista, la VM
estd asociada con la inestabilidad real a la cual
se enfrentan varias economias en desarrollo,
particularmente las latinoamericanas. A partir

10 En Briguglio (2014), se incluyen algunos aspectos, pero
no son de mayor relevancia.
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de esta investigacidn, se concluye que en la
misma se conjugarian varias caracteristicas
de los dos enfoques sefialados anteriormente,
aunque hay una serie de elementos donde la
perspectiva es diferente. Por una parte, se des-
taca la influencia de los aspectos estructurales
en el origen y dindmica de la VM. Ademas, se
acepta que el uso de los instrumentos de poli-
tica economica en estos paises, antes que con-
tribuir a suavizar los ciclos econémicos, han
terminado amplificindolos.

Sin embargo, un rasgo distintivo que se
esboza desde el Neoestructuralismo es la im-
portancia de las asimetrias (productivas, ma-
croecondmicas, financieras, de la movilidad
de los factores productivos) existentes en las
relaciones econémicas internacionales, entre
los paises en desarrollo y los paises desarrolla-
dos, y su influencia en el caracter de la inser-
cion externa de los mismos (comercial y finan-
ciera). Desde este enfoque, dichos elementos
resultan fundamentales para entender la VM
de un pais.

Por otra parte, un aspecto destacable del en-
foque neoestructuralista es la relacion que se
plantea entre la inestabilidad macroeconémi-
careal de un pais y su grado de VM. Desde esta
perspectiva, para que un pais sea considerado
como vulnerable no se requiere que presente
un episodio de crisis. Empero, se advierte que
el efecto global que genera la VM es muy re-
levante, y se ve reflejado en la incapacidad de
sostener la senda del crecimiento econdmico
por periodos largos.

Dentro de las deficiencias, lo que se pudo
identificar a partir de esta investigacion es
que, en el enfoque neoestructuralista, no hay
una conceptualizacidon expresa de la VM, ni
tampoco se hace un esfuerzo para su medi-
cion. Bajo estas consideraciones, una de las
conclusiones obtenidas, a partir de este estu-
dio, es precisamente la necesidad de ampliar
la visién de la VM, desde la perspectiva neoes-
tructuralista. La idea es tener mayores ele-
mentos conceptuales que permitan el analisis
y sistematizacion de este fendmeno, sobre
todo en el contexto latinoamericano.
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