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¢ Esta América Latina preparada para otro “Momento
Volcker”?

Ernesto Talvi | Investigador sénior asociado.

Tema

La aceleracién inflacionaria en EEUU y en buena parte de mundo, el endurecimiento
repentino y simultdneo de la politica monetaria y la subida acelerada en las tasas de
interés en los paises centrales, y las turbulencias financieras y presiones recesivas
globales han llevado a muchos analistas a pronosticar un dominé de reestructuraciones
y defaults de deuda externa en los paises emergentes y en América Latina, reminiscente
de la que ocurri6 a principios de los 80 y por razones similares. ;Asistiremos en América
Latina a un replay del “Momento Volcker” (la subida abrupta de tasas de interés
orquestada por el entonces presidente de la Reserva Federal de EEUU, Paul Volcker,
para parar la espiral de inflacién), que desencadend a principios de los 80 una década
perdida de crisis cambiarias, financieras, de deuda soberana y de postracion
economica? La respuesta breve es no, probablemente no.

Resumen

Ameérica Latina esta en una posicion mucho mas solida que a principios de los afios 80
para afrontar el ciclo de abruptos aumentos en las tasas de interés en EEUU y las
turbulencias financieras y las presiones recesivas que le acompanan.

La principal diferencia con los afnos 80, y a nuestro criterio una diferencia clave, no es
el nivel de endeudamiento externo (que es, si algo, mas fragil que en 1980) ni la situacion
de liquidez internacional, sino que el déficit de cuenta corriente (que mide el exceso de
gasto sobre el ingreso de la economia en su conjunto y, por ende, la dependencia de la
financiacién externa) es cuatro veces menor en relacion a las importaciones que lo que
era en 1980, reduciendo la probabilidad de que las economias de la regién deban
procesar ajustes externos y cambiarios traumaticos ante el cambio en las condiciones
financieras globales y la dificultad de acceso a la financiacion externa.

Ademas, la comunidad financiera internacional esta hoy en mucho mejor equipada que
en el pasado para ofrecer asistencia preventiva a aquellos paises con fundamentos
solidos, a través de nuevos mecanismos de provisién de liquidez internacional mucho
mas flexibles y de desembolso mas rapido que en el pasado.

Y, por ultimo, aunque no por ello menos importante, los elevados niveles de
endeudamiento y sofisticacion financiera en EEUU y otros paises desarrollados nos
llevan a pensar que los bancos centrales que emiten moneda de reserva
(fundamentalmente la Reserva Federal y el Banco Central Europeo) tomaran muy en
cuenta el objetivo de preservar la estabilidad financiera global al momento de decidir su
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politica de tasas de interés para combatir la inflacion, tal como ocurrié recientemente en
el Reino Unido, reduciendo la probabilidad de contagio hacia los mercados emergentes.

Por estos motivos, creemos que los problemas de deuda externa, como los que ya
afrontan algunos paises de la region (Argentina, Ecuador, Costa Rica y El Salvador)
seran selectivos, pero no necesariamente generalizados como lo fueron en la década
de los 80.

Esto no debe, sin embargo, ser motivo para la complacencia o la inaccién. Aunque el
FMI tiene una capacidad de despliegue de sus cuantiosos recursos mucho mas rapida
y flexible, esta aun lejos de ser la de un prestamista internacional de ultima instancia.
Creemos aconsejable que las economias latinoamericanas con fundamentos soélidos
negocien Lineas de Crédito Flexible (FCL por sus siglas en inglés). En el contexto global
actual, el estigma asociado habitualmente a la solicitud de una FCL como sefal de
dificultades, dejara paso a la virtud de la prudencia.

En cuanto a la politica monetaria y fiscal, no hay lugar para dar pasos en falso. Los
mercados pueden reevaluar rapidamente el riesgo si las politicas internas colocan a la
deuda externa en trayectorias insostenibles, por ejemplo, a través de una politica fiscal
mas laxa. Vale aqui el proverbio “cuando las barbas de tu vecino veas afeitar, pon las
tuyas a remojar”. El Reino Unido no es vecino de América Latina, pero debemos tomar
nota.

Analisis

Treinta y cinco anos después de que el ex presidente de la Reserva Federal de EEUU
Paul Volcker dejara el cargo (y casi tres afos después de su muerte), la mera mencién
de su nombre aun produce escalofrios en los latinoamericanos, que recuerdan la

devastacion econdmica causada por su cruzada contra la inflacién galopante a
principios de la década de 1980.

Con la inflacién en EEUU por encima del 8%, el maximo en 40 arios, la Reserva Federal
ha afirmado repetidamente el firme compromiso de aumentar las tasas de interés lo que
sea necesario para controlar la inflacién, lo que lleva a muchos a preguntarse si América
Latina esta en la antesala de otro “Momento Volcker”.

Repasemos el “Momento Volcker” (véase la Figura 1). En abril de 1980, los precios al
consumidor en EEUU aumentaron a una tasa anual del 14,6% y la FED respondi6 de
manera furibunda. Su tasa de referencia, la de los fondos federales, aumento del 9,9%
en julio de 1980 al 22% a fines de ese ano, lo que provocod una recesion profunda y
prolongada en 1981y 1982. La tasa de desempleo se disparé y tardé tres anos en volver
a su nivel previo a que Volcker comenzara su cruzada antiinflacionaria. El délar se
aprecié un 50% frente al marco aleman, entonces la moneda predominante en Europa,
y los precios de las materias primas se desplomaron.

Funciond: las medidas drasticas de la FED finalmente controlaron la inflacién. Pero la
victoria de la FED contra la inflacion le costé muy caro a América Latina, gracias al
cuadruple golpe (tasas de interés altisimas, recesion en EEUU, apreciacién del dblar y
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caida de los precios de las materias primas): sobreendeudamiento, defaults de la deuda
soberana, quiebras bancarias e inversion deprimida llevaron a una “década perdida” de
crecimiento negativo del PIB per capitay a un gran sufrimiento humano, con méas de 20
millones de personas cayendo en la pobreza extrema (véase la Figura 2).

Figuras 1a-1f. El “Momento Volcker” en EEUU
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St Louis. Fuente: Trading Economics.

La regién comenzo a recuperarse sélo en 1989, tras una reestructuracion masiva de la

deuda externa promovida por el entonces secretario del Tesoro de EEUU, Nicholas
Brady.

Figuras 2a-2b. El “Momento Volcker” y América Latina

2a. PIB per cdpita (anual, 1980 = 100, US$ 2b. Tasa de pobreza (% de la poblacion total,
constantes de 2010) US$3,65 por dia, PIB ajustado por PPA)
101

16
100

15,5

99
98 15
97 14,5

9%
95 14
94 13,5

93
13

92
91 12,5

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1989 1981 1982 1983 1984
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Por supuesto, la década perdida de América Latina no fue sélo obra de la FED. La deuda
externa de los paises de la regidén habia aumentado significativamente desde mediados
de la década de 1970, debido al reciclaje de petroddlares por parte de los bancos
internacionales, tras haberse cuadruplicado los precios del petréleo en 1973. En 1980,
cuando las tasas de interés de EEUU se dispararon, la deuda externa en América Latina
se situaba en casi dos veces el valor de las exportaciones anuales.

El “Momento Volcker 2.0”

La formidable expansién monetaria en respuesta a la pandemia, junto con las presiones
de costes provocadas por los desajustes en las cadenas de produccién global, también
como resultado de la pandemia, y la subida de los precios de la energia como resultado
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de la invasién rusa de Ucrania, provocaron una fuerte aceleracion de la inflacion en
EEUU.

Como muestra la Figura 3, la respuesta de la Reserva Federal no se hizo esperar. La
tasa de fondos federales aumenté en 3 puntos porcentuales desde marzo de 2022, lo
que precipitd un aumento coordinado de las tasas de politica monetaria de los bancos
centrales en todo el mundo. Aunque aun no se acerca en magnitud a los aumentos
traumaticos en las tasas de interés orquestados por la Reserva Federal de Volcker en
1980, este “Momento Volcker 2.0” fue suficiente como para generar severas turbulencias
en los mercados financieros globales (desplome de las cotizaciones bursatiles y de los
bonos, alta volatilidad y tensiones financieras, tal como ilustran los acontecimientos
recientes en el Reino Unido), presiones recesivas globales, fuerte apreciacion del délar

y disminucién de los precios de las materias primas con respecto a sus maximos
recientes.

Figuras 3a-3f. El “Momento Volcker 2.0”

3a. Tasa de fondos federales (efectiva, %, 3b. Inflacion
diario)
3,50 10
P 9
3,00
8 >
Inflacion general
2,50 7
6
2,00 5
1,50 4 >
3 Inflacion subyacente
1,00 2
0,50 !
— °
rrrrrrrrrrrr NN NN NNNNQN
0,00 UGN a e A e Al e A e A
§ 8888888888888 8 £8EL552588385¢88888532686¢%
G 6 8 5 L E » 5 £ 5 8 6 48 ¥ °TETE go e e ESE s
562 EESEE2T8RE S

Fuente: Banco de la Reserva Federal de St Louis.  Fuente: Banco de la Reserva Federal de St Louis.



¢ Esta América Latina preparada para otro “Momento Volcker”?
ARI 70/2022 - 10 de noviembre de 2022 - Real Instituto Elcano

3c. Mercado de valores (indice promedio 3d. PMI de industrializacion y permisos de
mensual, enero 2022 = 100) construccion (mensual, enero 2022 = 100)
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¢ Esta pelicula ya la vimos a principios de los 80? Pues si, ya la vimos. ¢ Terminara
igual? Veamos.

América Latina: ayer y hoy

Para entender como estd América Latina posicionada para afrontar otro cuadruple golpe
externo, nos enfocamos en indicadores externos de solvencia y de liquidez internacional

y comparamos la situacion a principios de los afos 80 con la de 2021. Las similitudes
son sorprendentes.

Endeudamiento externo

Como muestra la Figura 4, la relacidon entre la deuda externa total (publica y privada) y
las exportaciones de América Latina es en la actualidad idéntica a la de 1980 (casi dos
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veces las exportaciones) y el doble en relacion con el PIB (52% frente al 23%,
respectivamente).’

Figura 4. Indicadores de deuda externa de América Latina

1980 2021
Deuda Externa Total
% del PIB 23,4 51,8
% de Exportaciones de bienes y servicios 195,6 182,6
Deuda Externa a Corto Plazo
% del PIB 2,4 9,7
% del RIN? 43,7 44,6

(1) Reservas internacionales netas. Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial (FMI) y Banco Mundial.

Con tasas de interés sustancialmente més altas y tasas de crecimiento mediocres (un
magro 1% anual en el periodo de cinco afios anterior a la pandemia de COVID y en un
contexto global mucho més favorable), la deuda externa de América Latina aumentara
cémodamente por encima del 60% del PIB en los proximos cinco afos. ¢Deberia ser
esto motivo de preocupacion? De hecho, deberia. Segun un estudio del FMI, dos tercios
de los episodios de cesacidén de pagos (defaulf) en las economias emergentes con
acceso al mercado, ocurrieron con indices de deuda externa iguales o inferiores al 60%
del PIB. América Latina navega asi peligrosamente cerca de la zona de riesgo.

Podria argumentarse que el endeudamiento externo ha aumentado a nivel global desde
aquellos lejanos dias de 1980, especialmente después de la crisis de Lehman y la
pandemia, y que los umbrales utilizados para evaluar las zonas de riesgo podrian haber
perdido relevancia. Es posible.

Sin embargo, tal como muestra la Figura 5, no es menos cierto que el endeudamiento
externo ha aumentado en América Latina (del 23% del PIB en 1980 al 52% en 2021) en
mayor medida que lo hizo para el promedio de las economias emergentes (del 20% del
PIB en 1980 al 31% del PIB en 2021) y que la region es en la actualidad la de mayor
endeudamiento externo entre las regiones emergentes, sélo equiparable a los paises
de la Europa emergente.

T Aunque este andlisis se concentra en los indicadores externos de solvencia y liquidez, destacamos, s6lo
a efectos de tener una referencia, que la deuda publica es sustantivamente mas alta en la actualidad que
en 1980 (72% del PIB frente al 30%), como también lo es el déficit fiscal (4.5% del PIB frente al 2%).
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Figura 5. Deuda externa de mercados emergentes por region (deuda externa total en %
del PIB)
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Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial (FMI) y Banco Mundial.

Cuando se utiliza como indicador el endeudamiento externo en relacion a las
exportaciones de bienes y servicios, éste no cambia significativamente con respecto a
1980, a raiz de que las exportaciones también crecieron significativamente durante el
periodo (por el crecimiento del comercio mundial y de la integracién comercial de la
region). En base a esta métrica, América Latina es, con distancia, la regién emergente
mas endeudada.

Liquidez internacional

Uno de los argumentos mas utilizados por los gobiernos de la region para senalar que
esta vez es diferente, es la “montafa” de reservas internacionales que los paises de la
region acumularon desde la crisis financiera global en 2008.

Y los numeros parecen confirmar esta afirmacion: las reservas internacionales netas de
la region pasaron del 5% del PIB en 1980 al 20% en la actualidad.

Parecen: porque cuando las reservas internacionales se comparan, el volumen de
endeudamiento externo a corto plazo (una medida del riesgo de roll-over) entonces la
situacién es similar a las de 1980. En otras palabras, aunque las reservas
internacionales son significativamente mas elevadas en términos del PIB que en 1980,
la deuda externa a corto plazo también lo es.

Desde la perspectiva de estos indicadores de solvencia y liquidez, la situacion de
Ameérica Latina, si algo, es tanto o mas fragil que en 1980. La reciente reestructuracion
de la deuda externa bilateral de Ecuador con China, sumada a la reestructuraciéon de
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Argentina con el FMI, los problemas de Costa Rica (que tiene vigente un acuerdo con el
FMI firmado en 2021) y El Salvador (que estd negociando un acuerdo con el FMI)
parecen confirmar los peores temores: que esto es so6lo el comienzo de una sucesion
de reestructuraciones, defaults y programas de emergencia con el FMI.

¢, Estamos entonces ante un replay de los afios 807 Probablemente no. Veamos.

Un rayo de luz

A pesar de las similitudes con los anos 80, hay una enorme diferencia que a nuestro
criterio es fundamental. El déficit de cuenta corriente (que mide el exceso de gastos
sobre ingresos para la economia en su conjunto y, por ende, la necesidad de
endeudarse con el resto del mundo para sostenerlo) es sustantivamente menor en la
actualidad.

Y esto es fundamental desde dos puntos de vista.

En primer lugar, desde una perspectiva de liquidez internacional la situacién es mucho
mas fuerte que la de 1980 cuando se consideran las necesidades totales de financiacién
externa a corto plazo de América Latina (la suma de deuda externa a corto plazo mas
el déficit por cuenta corriente): en la actualidad éstas representan el 50% de las reservas
internacionales en comparacion con el 100% en 1980 (véase la Figura 6).

Figura 6. Indicadores de cuenta corriente de América Latina, 1980 y 2021 (%)

1980 2021
Deuda de Cuenta Corriente
% del PIB 3,3 1,6
% de Importaciones de bienes y servicios 22,3 5,8
Requerimientos de Financiamiento Externo '
% del PIB 5,7 11,4
% del RIN 2 105,5 52,1

(1) Los requerimientos de financiacion externa son la suma de la deuda externa a corto plazo mas el
déficit por cuenta corriente.

(2) Reservas internacionales netas.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial (FMI) y Banco Mundial.

En segundo lugar, y quiza mas importante adn, el déficit por cuenta corriente es la mitad
que en 1980 medido en relacion al PIB, y la cuarta parte medido en relaciéon a las
importaciones (véase la Figura 6).
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Este dltimo punto resulta clave, porque lo que muestran las crisis de los mercados
emergentes de los ultimos 25 afos es que sus efectos devastadores se asocian siempre
con una contraccion repentina de la cuenta corriente (conocida en la literatura
académica como current account reversals o sudden stops).

Esto ocurre porque al encarecerse bruscamente o interrumpirse la financiacién externa,
los paises se ven forzados a ajustar el exceso de gasto sobre ingreso de manera
abrupta, lo que habitualmente implica, si el déficit por cuenta corriente es muy elevado,
un ajuste traumatico de los niveles de producciéon y empleo. Mas aun, como la deuda
externa de los paises emergentes, tanto de los gobiernos como de las empresas que
producen para el mercado interno, esta mayoritariamente denominada en délares, la
fuerte depreciacién real de la moneda que siempre acompana estos ajustes externos
multiplica las dificultades financieras y puede afectar gravemente su capacidad y/o
disposicién para pagarla y precipitar al pais hacia una crisis financiera.

En ese sentido, América Latina es sustantivamente menos vulnerable que en 1980. Tal
como senaladbamos hace un momento, el déficit por cuenta corriente en relacion a las
importaciones (la métrica sugerida por Calvo, lzquierdo y Talvi para evaluar la
vulnerabilidad de una economia a una interrupcién repentina de la financiacién externa
y un ajuste abrupto del déficit por cuenta corriente) es en la actualidad la cuarta parte
que en 1980. Esto implica que si la financiacion externa se encarece o se interrumpe,
los ajustes externos e internos que deberan procesar los paises de la regién (de las
importaciones, el PIB y el tipo de cambio) seran sustantivamente inferiores a los que se
requirieron a principios de los 80.? Y si no se anticipan ajustes traumaticos ante el
cambio en las condiciones financieras globales, la percepcion del riesgo “América
Latina” puede mantenerse dentro de margenes acotados.

En resumen, la acumulacion masiva de reservas internacionales (en relacién al PIB), el
aumento sustantivo de las importaciones (en relacion al PIB) combinado con un déficit
por cuenta corriente sustancialmente menor (en relacion al PIB), reduce
significativamente tanto el riesgo de refinanciacion como la probabilidad de que las
economias de la regién tengan que afrontar ajustes traumaticos ante la subida de tasas
de interés y las turbulencias financieras internacionales. Esto a su vez reduce la
percepcion de riesgo de los mercados financieros internacionales y seguramente sea la
explicacion de por qué los spreads (la diferencia entre la tasa de interés de los bonos
latinoamericanos con los bonos del tesoro de EEUU), una medida del riesgo de default,
han subido en mucho menor medida que en episodios anteriores de turbulencia
financiera global.

2 Para hacerse una idea de la importancia cuantitativa de estos ajustes baste con sefialar que si el déficit
de cuenta corriente es un 22% de las importaciones (como lo era en 1980) y la elasticidad-PIB de las
importaciones es igual a 2, reducir a cero la cuenta corriente por la via de la reduccién de las
importaciones, supone una caida del PIB de 10%. En la actualidad, el déficit de cuenta corriente es 6% de
las importaciones, por lo que reducir a cero el déficit de la cuenta corriente supondria una caida del PIB
de 3%.
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El sistema financiero internacional: ayer y hoy

Mas aun, la arquitectura financiera internacional ha cambiado sustantivamente desde
los afios 80, muy especialmente en respuesta a la crisis financiera global del afio 2008.

El FMI ha experimentado una metamorfosis y desde la crisis de Lehman en 2008 puede
desplegar su balance, hoy de un trillon de délares, mucho mas rapido que lo hacia con
anterioridad a través, entre otros, de instrumentos novedosos como la Linea de Crédito
Flexible (FCL, por sus siglas en inglés), a la que pueden acceder los paises con
fundamentos sélidos para procurarse un colchén precautorio de liquidez internacional,
practicamente sin condicionalidad adjunta.

Este ultimo factor, en conjunto con la disposicién de los bancos centrales de los paises
gue emiten moneda de reserva para actuar rapidamente ante la mas minima chispa, y
evitar el riesgo de propagacion de un incendio financiero global, es otra de las
diferencias sustantivas con 1980.

A pesar de la dura retérica, es altamente improbable que la FED lleve adelante
aumentos agresivos de las tasas de interés al estilo Volcker, como muchos expertos
creen que son necesarios para desterrar la inflacion sin medir las consecuencias sobre
la estabilidad financiera global. Enfrentada ante la eleccion entre permitir que la inflacion
supere su objetivo y la estabilidad financiera, la FED elegira lo primero.

A principios de los 80, los paises latinoamericanos altamente endeudados pagaron un
alto precio por las medidas antiinflacionarias de la FED. La diferencia en la actualidad
es que EEUU también esta muy endeudado. Mientras que la deuda total de los hogares,
las empresas y el gobierno federal de EEUU era equivalente al 100% del PIB en 1980,
hoy esa proporcion asciende a la friolera del 220%. Esto acota sensiblemente los
margenes de decision de la FED.

El reciente panico bancario contra la libra y los bonos del tesoro britanico y la reaccion
del Banco de Inglaterra a la velocidad de un bombero para evitar una crisis financiera
es buen testimonio de cémo han cambiado los tiempos.

Conclusiones

Por motivos sistémicos e idiosincraticos, América Latina esta en una posicion mucho
mas sélida que a principios de los afnos 80 para afrontar el ciclo de aumentos abruptos
en las tasas de interés en EEUU y las turbulencias financieras y las presiones recesivas
que los acompanan.

Estos factores combinados, idiosincraticos y sistémicos, contribuyen a mantener a raya
la percepcién de riesgo de América Latina, y seguramente sea la explicacion de por qué
los diferenciales entre la tasa de interés de los bonos latinoamericanos con los bonos
del tesoro de EEUU, una medida del riesgo de default, han subido en mucha menor
medida que en episodios anteriores de turbulencia financiera global.

Por estos motivos, creemos que los problemas de deuda externa, como los que ya
afrontan algunos paises de la regién (por ejemplo, Argentina, Ecuador, Costa Rica y El
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Salvador) seran selectivos, pero no necesariamente generalizados, como lo fueron en
la década de los 80.

Esto no debe, sin embargo, ser motivo para la complacencia o la inaccién. Aunque el
FMI tiene una capacidad de despliegue de sus cuantiosos recursos mucho mas rapida
y flexible, esta aun lejos de ser un prestamista internacional de ultima instancia.
Creemos aconsejable que las economias de América Latina con fundamentos sélidos
negocien Lineas de Crédito Flexible (FCL por sus siglas en inglés). En el contexto global
actual, el estigma asociado habitualmente a la solicitud de una FCL como senal de
dificultades dejara paso a la virtud de la prudencia.

En cuanto a la politica monetaria y fiscal, no hay lugar para dar pasos en falso. Los
mercados pueden reevaluar rapidamente el riesgo si las politicas colocan a la deuda
externa en trayectorias insostenibles, por ejemplo, a través de una politica fiscal mas
laxa. Vale aqui el proverbio “cuando las barbas de tu vecino veas afeitar, pon las tuyas
a remojar”. El Reino Unido no es vecino de América Latina, pero debemos tomar nota.
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