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1. LA CRISIS INTERNACAODNAMERICAATINA REPERCUSIONES FINARRAIS Y POLITICAS DE
RESPUESTA

Las repercusiones financieras de la crisis internacional para América Latina han sido en ciertos
aspectos menos graves que en crisis anteriores, gracias en parte al desarrollo de los mercados
de deuda nacionales y a la mejora de la situacion financiéaa deonomias de la regiéon, que
durante un tiempo han permitido compensar parcialmente la retraccion de las entradas brutas
de capital reduciendo las salidas brutas. Ademas, las politicas de respuesta han propiciado una
relajacion de las condiciones findéras, tanto externas como internas. Sin embargo, la
desaceleracion econdmica en curso hace que persistan considerables riesgos.

Los efectos financieros sobre América Latina de la crisis mundial iniciada en el verano de
2007 fueron al principio limitadgpsaunque se intensificaron tras la quiebra de Lehman
Brothers a mediados de septiembre de 2008. El generalizado proceso de desapalancamiento en
el sistema bancario internacional y el menor apetito de los inversionistas por el riesgo
indujeron una caida de demanda de los activos de mercados emergentes y una brusca
depreciacion de las monedas de las economias de mercado emergentes (EME). Las entradas
brutas de capital invirtieron su tendencia y las condiciones de financiacion se endurecieron,
reduciendo laliquidez de los mercados cambiarios y monetarios internos y elevando los
rendimientos de la deuda, tanto en divisas como en moneda local.

Los episodios de tensiones financieras no son desconocidos en Américh Batiranbargo,
ciertos rasgos difereran el episodio actual de las crisis de finales de los 90 (como la crisis
asiatica) o de los episodios argentino y brasilefio de comienzos de la presente década. En

L El analsis que sigue se centra basicamente en Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. También se comentan los casos de
Argentina y Venezuela, pero determinadas caracteristicas de los sistemas financieros de estos dos paises los hacen menos
comparables con losros cinco.
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primer lugar, la perturbacion se origind en el sector financiero de las economias avgnzadas
no en América Latina u otra region con economias de mercado emergentes.

En segundo lugar, la notoria reduccién de la deuda externa publica latinoamericana ofrecié a
los Gobiernos un mayor margen de maniobra para desempefiar una funcion estabilizadora de
los mercados privados en paises que mantenian un volumen de deuda externa aun elevado. Por
altimo, han aparecido nuevos tipos de vulnerabilidades, basicamente asociadas a la innovacion
e integracion financieras y no a desequilibrios macroeconémicos bilalattes del sector
bancario.

Las politicas de respuesta también han sido diferentes esta vez, al haberse orientado a lograr
una mayor fluidez de los procesos de financiacion, tanto domésticos como externos. Los
bancos centrales adoptaron medidas p&ecer liquidez en los mercados cambiarios y de
dinero locales y para facilitar la concesion de crédito. Con el fin de complementar los niveles
de reservas internacionales, Brasil y México acordaron la apertura de lineas swaps de divisas
con la Reserva Fedal estadounidense. En fechas mas recientes, Colombia y México han
solicitado el acceso a la nueva Linea de Crédito Flexible (FCL) del FMI. Por ultimo, los
bancos centrales han sido capaces de imprimir una orientacion anticiclica a sus politicas
monetarig, gracias a los regimenes de tipo de cambio flexible, al traspaso limitado que han
tenido las variaciones del tipo de cambio sobre la inflacibn y a la mayor credibilidad
acumulada por las autoridades econdémicas.

La estructura del resto del articulo esiguiente. La siguiente seccidén analiza el impacto de

las perturbaciones financieras internacionales sobre los mercados financieros
latinoamericanos, comparando la crisis actual con anteriores perturbaciones y prestando
especial atencion a los flujos dapdtal, la financiacion a través de bancos internacionales y
mercados de valores, el ajuste de los tipos de cambio y el coste de la financiacidbn en moneda
extranjera y locdl La seccién que sigue se centra en las politicas de respuesta, examinando en
paricular la provisiéon de liquidez en moneda extranjera, asi como las medidas adoptadas para
estabilizar los mercados de dinero y de capitales internos. La ultima seccién concluye
resumiendo las principales lecciones de politica econémica a extraer.

El impacto financiero de la crisis en América Latina
Agotamiento de la financiacion externa

Hasta el inicio del periodo de inestabilidad financiera en agosto de 2007, América Latina se
habia beneficiado de un entorno exterior excepcionalmente benigno. Unahacidbide
entradas netas de capital y superavits por cuenta corriente habia propiciado una acumulacion
sustancial de reservas internacionales (véase el panel izquierdo del Grafico 1). Las entradas y
salidas brutas de capital registraron maximos histgrgieado la inversion extranjera directa

(IED) la principal fuente de financiacion externa (BPI (2009), Jara y Tovar (2008)).

Sin embargo, las entradas brutas de capital hacia América Latina comenzaron a reducirse
significativamente durante el tercer tastre de 2008. En el conjunto del afio, los flujos de
entrada de inversion de cartera disminuyeron en 76.000 millones de dodlares (véase el panel
central del Gréafico £) La IED fue mas estable, aunque se prevé su caida en 2009. Los

2 véase una discusién relacionada en Caruana (2009). Véase un anélisis del impacto de la crisis en el sector real de América
Latina en BID (2009) y FMI (2009b).

% Otras entradas brutas (principalmente flujos bancarios) también registraron gimdnandescensogspecialmente en

Brasil, donde superaron los 18.000 millones de dodlares. Sin embargo, como se discute mas adelante, buena parte de la caida
observada en Brasibhedecio a factores singulares.



Pagina3 de24

superavits por cuenta c@nte también se han contraido o convertido en déficits moderados.
Varios factores han contribuido al brusco cambio de tendencia de las entradas brutas de
capital, a saber, el aumento de la aversion al riesgo en todo el mundo, los esfuerzos de las
instituciones financieras de los paises desarrollados por mantener mas liquidez o reforzar sus
balances, la elevada volatilidad cambiaria, el colapso de los términos de intercambio y la
exposicion a instrumentos derivados de algunasigeaempresas de BrasiMéxico.

Un elemento distinto de la situacién actual es que, durante la presente década, la regién ha
acumulado cuantiosos activos brutos (distintos de reservas) invertidos en el exterior (180.000
millones de ddlares a finales de 2007), los cuales haldancasi inexistentes en anteriores

crisis (véase el panel derecho del Grafich I} repatriacién parcial de esos activos durante
2008 ha contribuido a estabilizar la posicion financiera externa de la region durante la crisis en
curso. En ese afio, lasigals brutas se redujeron en casi 42.000 millones de ddlares, mientras
los flujos netos ascendian a 53.000 millones de ddélares (véanse los paneles izquierdo y
derecho del Gréfico 1

Flujos de capital en América Latina
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Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; datos nacionales. Grafico 1

Financiacién bancaria transfronteriza y emision de deuda internacional

La financiacion bancaria transfronteriza cayo a partir de mediados de septiembre de 2008, a
raiz de la decision de los bancos internacionales de reducir la concesion de nuevos créditos y
rehusar la renovacion de préstamos vigentes. Esta situacion geaefld marcado descenso

del volumen de préstamos sindicados y financiacién transfronteriza en la region (véanse los
paneles izquierdo y central del Grafico 2). Los activos transfronterizos frente a Ameérica Latina
disminuyeron en 46.000 millones de dotamurante el cuarto trimestre, comparados con
reducciones de 56.000 millones en la Europa emergente y de 160.000 millones en Asia y el
Pacifico. En términos porcentuales, los activos bancarios transfronterizos frente a América
Latina cayeron a una tasa afimada del 40% en el cuarto trimestre, un ritmo de contraccion
comparable a los observados durante crisis anteriores en la regién.

Un rasgo destacable de los acontecimientos recientes es que una elevada proporcion de las
operaciones de los bancos extemog son de ambito local, en lugar de internacional. En
México, por ejemplo, la banca extranjera mantiene una importante presencia y la mayor parte

4Véase una discusion detallada en Jara yam (2008).
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del crédito que concede se materializa en activos locales (véase el panel derecho del Grafico
2). En cambio,durante anteriores etapas de la presente década, la proporcion de activos
internacionales era relativamente elevada en América Latina. Los activos de los bancos
radicados en la region suelen financiarse en el mercado interno (es decir, en el pais
prestatao), pudiendo por tanto ser mas estables que la financiacion transfronteriza (externa).
De hecho, la experiencia reciente sugiere que esta transformacion en la manera en que los
bancos extranjeros se fondean podria haber estabilizado la financiaciGregdnacomo se
describe en | a secci-n AAspectos m8s destaca
activos locales denominados en moneda local, ajustado por el tipo de cambio, ha permanecido
relativamente estable en numerosas EME, incluidas @hilgxico, pese a la pronunciada

caida de los activos internacionales.

Las emisiones de deuda en los mercados internacionales, por su parte sufrieron un desplome
(véase el panel izquierdo del Grafico 2), especialmente las de prestatarios pertendcientes a
sector empresarial, los mas necesitados de refinanciacion ex@imambargo, en algunos
paises, como Chile y Colombia, tuvo lugar una emisién continua de deuda interna. Este hecho
esta en consonancia con la opinidon de que los mercados de capttlessi podrian haber
actuado, en cierta medida, C omo Airueda de
vulnerabilidad frente a la caida de las emisiones de deuda en los mercados internacionales

Flujos de deuda en América Latina
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' Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perl: en miles de milones de ddlares de EEUU. ? Variacion de los activos
transfronterizos en todas las monedas de los bancos declarantes al BPI, por pais de residencia del prestatario; en miles de millones
de dalares de EEUU.  ? Suma de los activos internacionales y de los activos contabilizados localmente en moneda local. * Véase
una descripcion del método de céleulo de este porcentaje en la nota numero 3 de McGuire y Tarashev (2008). B Proporcion de los
activos a corto plazo sobre el total de activos internacionales. ® En miles de millones de délares de EEUU. 7 En moneda local.
8 Activos transfronterizos en todas las monedas y activos en divisas contabilizados localmente por las oficinas de bancos extranjeros
frente a residentes del pais de acogida.

Fuentes: FMI, EFI; Dealogic; estadisticas bancarias del BFI sobre instrumentos de deuda, consolidadas y territoriales. Grafico 2

Depreciacion de los tipos de cambio

El notable cambio @ direccion de los flujos de capital, el colapso de los precios de los
productos basicos y el deterioro de la confianza tras la quiebra de Lehman Brothers indujeron
bruscas depreciaciones cambiarias y elevaron los costes de la financiacion extetadaen to
region (véase el panel izquierdo del Grafico 3). La dinamica cambiaria resultd particularmente

® Las necesidades de refinanciacién externa del sector empresarial latinoamericano se estiman en un 8% del PIB, una cifra
relativamente favorable comparada con las de Asia (9%) y Europa emergente (23%). Véase FMI 2009a).
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volatil en Brasil y México, alentada por una mayor demanda de doélares conforme algunas
grandes empresas trataban de cancelar posiciones no cubiertasas divque a menudo les

llevo a cosechar fuertes pérdidas (véase el Recuadro 1). La depreciacion del tipo de cambio no
fue tan pronunciada en paises como Chile, donde las empresas no estaban expuestas a esas
pérdidas, o Colombia, donde la legislacionitaba los riesgos que las empresas podian
contraer en los mercados de derivados sobre divisas. El ajuste del tipo de cambio resulté muy
pronunciado. Existen, sin embargo, cuatro factores que podrian haber atenuado sus efectos
nocivos: (i) la utilizacion gneralizada de regimenes de tipo de cambio flexible; (ii) el traspaso
limitado que han tenido las fluctuaciones del tipo de cambio sobre la inflacion (iii) los
menores desajustes cambiarios, asi como el menor grado de dolarizacion de la regién; y (iv) la
mayor credibilidad de los bancos centrales, que también podria haber contribuido a frenar la
especulacién desestabilizadora y a amortiguar el traspaso desde los tipos de cambio a la
inflacién. Estos factores facilitaron las politicas de respuesta discotéaadelante.

Mayores costes de la financiacion en moneda extranjera

El aumento del coste de la financiacion extedndenominada habitualmente en dolares
estadounidensds se manifestd de diversas formas. En Peru, por ejemplo, la tasa de interés
preferete de los préstamos a 90 dias en divisas creci6 frente a la tasa interbancaria media en
moneda extranjera (véase el panel derecho del Grafico 3). En Chile, el diferencial entre las
tasas de interés en délares estadounidenses implicitas en el meresagpsiele divisas y la

tasa Libor crecié de forma acusada, superando los 500 puntos basicos. Esta evolucion reflejo
distorsiones en los mercados de swaps de divisas. Ademas, las lineas de liquidez denominadas
en dolares que los bancos pequefios solianautitiara prestar a su clientela exportadora se
agotaron o encarecieron excesivamente distorsiones en los mercados de swaps de divisas.

Tipos de cambio y coste de la financiacion

. | N . . . : 2
Tipos de cambio Diferenciales, en moneda Diferenciales, en ddlares

nacional
— Argentina
_ B:s” 145 — México® 500 — Pert® 500
= — Pert? —— Chile”

— a5 .
—— Colombia = Chile 400 Libor-OIS 400
— 300 300
200 “ ‘1 200

|
100 m 100
X W ]

of AN Y 0

1 | M, ¥
1 1 1 | 1 | | | 1 ?0 1 1 1 | | | 1 | | _1m | 1 | | 1 | 1 | 1 _1m
2007 2008 2007 2008 2009 2007 2008 2009

' Frente al délar de EE ULU; un aumento indica una depreciacion. La linea vertical sefiala el 15 de septiembre de 2008 (= 100), fecha
de la quiebra de Lehman Brothers. 2 En purtos basicos. 3 Entre la tasa de interés de los pagarés de empresa a 30 dias y la tasa
aun dia. * Entre la tasa de interés preferente a 90 dias en moneda nacional vy la tasa interbancaria media en moneda nacional.
5 Entre la tasa de interés preferente de los depésitos a 180 dias v la tasa interbancaria a plazo implicita en los contratos swap en

pesos. ® Entre la tasa de interés preferente a 80 dias en divisas y la tasa interbancaria media en moneda extranjera. " Entre la
tasa de interés a 90 dias en ddlares de EEUU en el mercado interno y la tasa Libor.
Fuentes: Banco Central de Chile; Banco Central de Reserva de Perl; Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase. Gréfico 3

Ademas, las lineas de liquidez denominadas en dolares que los bancos pequefios solian utilizar
para prestar a su clientet@portadora se agotaron o encarecieron excesivamente.
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Diferenciales de la deuda soberana y corporativa en el mercado internacional
En puntos basicos
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La linea vertical sefala el 15 de septiembre de 2008, fecha de la quiebra de Lehman Brothers.
Fuente: JPMorgan Chase. Grafico 4

Los diferenciales de la deuda externa soberana latinoamericana se dispararon un 135% tras la
quiebra de Lehman, hasta un maximo de 914 puntos basicos, habiendo permanecido desde
entonces en torno las niveles mas altos de la década (véase el Grafico 4). El proceso de
ampliacion de los diferenciales mostr6 una gran sincronia en los distintos mercados
emergentes y parecié estar correlacionado con las fluctuaciones del indice VIX, un indicador
de aver®n al riesgo muy utilizado. No obstante, los factores propios de cada pais también
influyeron, como evidencia el hecho de que la mayor ampliacion de los diferenciales
correspondiera a Argentina y Venezuela, dos economias con politicas econdmicas laeterodox
durante los afios de auge (véase el panel derecho del Grafico 4). Ademas, como cabria esperar,
los diferenciales aumentaron mas en los paises con deuda soberana de menor calificacion
crediticia.

Endurecimiento de las condiciones de financiacion en Ersaxos de financiacion internos

Los mercados de financiacion internos también se vieron muy afectados por la crisis. En
Argentina, aumento el diferencial entre la tasa de interés a tres meses y la tasa a un dia en el
mercado interbancario. En México, ldasas de interés de los pagarés empresariales
registraron fuertes subidas, como reflejo del agotamiento de la financiaciébn en ese segmento
del mercado. En Chile, los mercados monetarios en la divisa local, el peso, sufrieron notables
tensiones, evidentem la ampliacion del diferencial entre la tasa de interés preferente de los
depositos y la tasa interbancaria a plazo implicita en los contratos swap (véase el panel central
del Gréfico 3) . En Brasil, aumentaron las tasas de interés del pasivo capatkmente por

bancos pequefios y medianos, conforme los gestores de patrimonios locales transferian sus
depdsitos a bancos de mayor dimension en busca de depdsitos de mayor calidad. Mas
recientemente, los mercados de financiacion han permanecido en tgeséna cierta
reduccion de las tasas de interés a plazos cortos.

Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo aumentaron en todos los vencimientos (con
Chile como principal excepcion). En Brasil, Colombia y México, los rendimientos crecieron

de fama acusada, especialmente en los plazos mas largos de la curva, como reflejo de la
mayor seguridad percibida por los inversionistas en los instrumentos con plazos mas cortos. A
finales de 2008, sin embargo, se inici6 en toda la regiébn un proceso dedeaida
rendimientos de la deuda, basicamente en respuesta a expectativas de relajacion monetaria,
gue influyeron sobre los plazos mas cortos de la curva.
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Rendimientos de la deuda publica en moneda local’

En porcentaje
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Las lineas verticales sefalan el 15 de septiembre de 2008, fecha de la quiebra de Lehman Brothers, y el 9 de octubre de 2008, dia del
anuncio de las pérdidas sufridas por empresas mexicanas en sus posiciones en derivados.

! Deuda a largo plazo: en Brasil, a ocho afios; en Chile, a nueve afios; en Colombia, a 11 afios; en México, a 15 afios; en Peru, a
10 afios; Deuda a corto plazo: en Brasil y Chile, a tres afios; en Colombia, México y Perl, a un afio.

Fuente: Bloomberg. Grafico 5

Como resultado, las tasas de interés en los mercados internos se encuentran actualmente
bastante podebajo de los niveles alcanzados antes de la quiebra de Lehman (véase el panel
izquierdo del Grafico 5). Pese a estas caidas, los diferenciales entre los rendimientos de la
deuda a largo y corto plazo se han ampliado (véanse los paneles central y diglr&fadico

5).

Aspectos y respuestas politicas de respuesta econémica

En el momento de iniciarse la actual crisis, numerosos Gobiernos latinoamericanos habian
reducido o estabilizado su deuda externa, pero el endeudamiento externo privado habia crecido
o permanecido elevado. En consecuencia, los bancos centrales trataron de facilitar liquidez
en moneda extranjera al sector privado, con el fin de garantizar tanto una la fluidez de los
mercados de divisas como la continla disponibilidad de financiaiterna, incluida la
financiacion comercial. Los bancos centrales también intervinieron para contrarrestar el
endurecimiento de las condiciones financieras en los mercados de financiacion y crédito
internos.

Liguidez en moneda extranjera y financiaciémeena

La mayoria de los bancos centrales de la region facilitaron liquidez en moneda extranjera
mediante intervenciones u operaciones en el mercado de divisas, incluidas transacciones al
contado, reposy swaps. En algunos casos, se redujeron logotesicle reservas aplicados

a los depdsitos en moneda extrarfieEd Banco Central de Brasil puso en marcha facilidades

de finagciacién comercial, asi como de asistencia a empresas para la renovacion de su deuda
externa.

% Por ejemplo, el Banc@entral de Reserva de Per( redujo el coeficiente marginal de reservas sobre depésitos en moneda
extranjera desde el 49% en octubre de 2008 hasta el 30% en diciembre del mismo afio. En diciembre de 2008, se rebaj6 desde
el 9% hasta el 7,5% el coeficientedéde reservas sobre depdsitos en divisas y en marzo de 2009 volvié a reducirse desde el
6,5% hasta el 6%.

” Los organismos internacionales también han facilitado la financiacién comercial en moneda extranjera en la regién. Por
ejemplo, entre julio de 2008 marzo de 2009, la Corporacion Financiera Internacional aumentd sus avales a la financiacién
comercial en América Latina y el Caribe en un 86% con respecto al afio anterior, hasta 520 millones de délares.
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La intervencion en el mercadte divisas ha constituido un importante canal de provision de
liquidez en moneda extranjera, si bien ha disminuido durante 2009 ante la estabilizacion de los
mercados cambiarios (véase el Grafico 6). En general, las tacticas de intervencion han variado
por paises. Por ejemplo, mientras algunos paises centraban sus operaciones en el mercado al
contado, Brasil y Chile realizaron un gran niamero de operaciones en el mercado de swaps.
Una explicacion de este ultimo hecho reside en que los mercados de swapsadese
encuentran activos en esos dos paises. Otra explicacion es que, a diferencia de las
transacciones al contado, los swaps no agotan las reservas de divisas, al revertirse en alguna
fecha futura la venta de divisas realizada por el banco central.

Intervencion del banco central en el mercado de divisas’
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! Las cifras corresponden a la suma de las subastas celebradas en el mes, expresadas en dolares de EEUU. Los valores positivos
indican una verta de dolares de EEUU. ? Frente al dalar de EEUU; un aumento indica una depreciacion. * Netas de emisiones W
amortizaciones de contratos de swaps de divisas. * Pasiciones largas en opciones de venta. % Netas de posiciones largas en
opdones de venta y de posiciones cortas en aopciones de compra. ® Infervenciones para frenar la acumulacion de resarvas. " Una
subasta con suek es el procedimienio par & gue & Banco de México subasta un determinado volumen de dalares cualguier dia
después de gue la moneda haya sufrido una depreciacion igual o superiar al 2%. El precio minimo (suelo) s fila en 1,02 veces la
cofizacion de la moneda durante el dia anterior. EI 9 de marzo de 2009, el Banco de México comenzd a subastar un determinado
volumean de dalares sin fijar un precio minimo (suelo).

Fuentes: Datastream; datos nacionales. Grafico &

Algunas de las intervenciones en el mercado de divisas fueron de caracter no discrecional, con
el fin de subrayar que los bancos centrales no estaban persiguiendo un nivel concreto de tipos
de cambio, susceptible de inducir ataques especulativos a teappetgencias pasadas. Por
ejemplo, en octubre de 2008, México adoptd una regla que obligaba al banco central a
subastar un volumen de 400 millones de ddlares (reducido en marzo de 2009 a 300 millones)
cualquier dia que el tipo de cambio se depreciard ee@0s un 2%, estableciéendose ademas

un precio minimo, o suelo, de 1,02 veces la cotizacibn media de la divisa durante el dia
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anterior. Colombia también adoptd una regla por la cual fuertes oscilaciones del tipo de
cambio activaban subastas de las denandimms opci ones fAde compr ao
la volatilidad (ofreciendo a los participantes en el mercado la opcién de comprar moneda
extranjera al banco central). Este mecanismo se activd en octubre de 2008 y durante los dos
primeros meses de 2009Mas recientemente, el Banco de México ha introducido dos
importantes modificaciones en sus procedimientos de intervencion. El primero consistié en la
celebracién de subastas diarias sin precio minimo (modalidad que en las ultimas semanas ha
acaparado lanayor parte de las subastas diarias), siendo el segundo la realizacion de ventas
directas en el marco de sus operaciones cambiarias.

Aunque la intervencién en los mercados de divisas guardo relacién, en ciertos casos, con
caidas de las reservas de monextaanjerad hasta del 15% en Pera y del 7% en Brasil con
respecto a los niveles de mediados de @008s indicadores convencionales sugieren que el
volumen de reservas mantenido es aun sustancial. Las reservas de divisas aumentaron en el
conjunto de lagconomias latinoamericanas durante 2008, con un volumen muy superior al de
1996, antes de la crisis asiatica. Los indicadores de suficiencia del volumen de reservas se
encuentran, por lo general, bastante por encima de los umbrales convencionales akt 100%

la deuda externa a corto plazo (es decir, un afio de cobertura) o Id&€l%25le las
importaciones (de tres a seis meses de cobertura).

Al mismo tiempo, la suficiencia de las reservas de divisas depende, en parte, de otras
caracteristicas de la economiaeglos indicadores convencionales no captan. Por ejemplo,
pese a un nivel de reservas comparativamente reducido y a un descenso de los ingresos de
exportaciones, las reservas de divisas de Chile han mantenido una considerable estabilidad.

Una explicacionde este hecho es que tanto el Gobierno (a través de su fondo soberano de
inversiones) como los hogares (mediante sus fondos de pensiones) poseen grandes carteras de
activos externos, lo que ha contribuido a calmar los mercados. Las reservas también han
pemanecido estables en Colombia; en este caso, los factores explicativos parecen haber sido
las regulaciones publicas que limitan la concesion de préstamos interbancarios internos en
dolares estadounidenses y el riesgo de contraparte en divisas.

Ademas, sdna avanzado una explicacion mas general, a saber, que el volumen de reservas
internacionales comprometidas para combatir la crisis ha sido menor en América Latina que
en otras economias emergentes (como Corea y Rusia). Este hecho podria reflejardiémpercep

de menores exposiciones al riesgo de refinanciacion externa o a desajustes cambiarios en el
caso latinoamericanb.

Los recursos procedentes del exterior han ofrecido un considerable apoyo adicional a las
economias emergentes latinoamericanas duranggelsente crisis. En octubre de 2008, los
bancos centrales de Brasil y México firmaron disposicion de importantes acuerdos de
financiacion reciproca en divisas con la Reserva Federal estadounidense, por un importe total
de 30.000 millones de dolares aagho (y fecha de caducidad el 30 de octubre de 2009). Mas
recientemente, las iniciativas del -28 han incrementado los recursos disponibles de las
instituciones financieras internacionales.

8 El Banco de la Repiblica de Colombia vendié g8%ones de délares en octubre de 2008 y 369 millones de délares durante
los dos primeros meses de 2009.
9Véase Aizenman (2009).
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En concreto, en la cumbre celebrada el 2 de abril de 20@2e@lsolicitd la triplicacion de

los recursos del FMI, hasta los 750.000 millones de ddlares, una nueva asignacion de DEG
(que aumentaria la disponibilidad de reservas de divisas) por importe de 250.000 millones de
dolares, otros 100.000 millones de dddade financiacion adicional concedida por los bancos
multilaterales de desarrollo y la asignacién de 250.000 millones de ddlares a la financiacion de
flujos comerciales. Simultdaneamente, como parte de sus esfuerzos por ampliar el alcance y
aumentar la efigcia de sus operaciones de lucha contra la crisis, el FMI ha creado la FCL,
dirigida a paises con solidos fundamentos econdémicos.

Dos economias latinoamericanas, Colombia y México, han conseguido el acceso a la FCL. La
financiacion de esta linea es porafio, con un importe de 47.000 millones de ddlares en el
caso de México y de 10.500 millones de dolares en el de Colombia.

Estabilizacion de los mercados internos

Conforme se discutié anteriormente, la crisis conllevd también un endurecimiento de las
condiciones financieras en los mercados internos, que las autoridades combatieron con una
amplia bateria de medidas de politica. Inicialmente no se aprecid ninguna iniciativa
sistematica para contrarrestar el endurecimiento de las condiciones de finanuiediante
reducciones de las tasas de interés oficiales. Los bancos centrales retrasaron los recortes de
estas tasas hasta finales de 2008 o comienzos de 2009, tras haber remitido el grueso de la



