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Durante los años setenta la recirculación del superávit de la 
Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP) 
permitió financiar proyectos petroleros y déficit comercia­

les relacionados con los hidrocarburos. El financiamiento con­
cluyó abruptamente en 1982 cuando México incumplió el pago 
de sus créditos bancarios ,1 lo cual desencadenó una crisis de li­
quidez de importantes proporciones que se extendió con rapi­
dez al resto de América Latina y posteriormente a muchos otros 
países en desarrollo. 

La reacción inicial de los países latinoamericanos deudores 
ante la crisis fue buscar la restructuración de su débito y con­
trolar los efectos inflacionarios de la inestabilidad cambiaria; 
un paso subsecuente fue emprender reformas económicas que 
sentaran las bases para el resurgimiento de sus mercados de 
capital. 

Mientras América Latina encaraba severas dificultades, las 
naciones del Este Asiático disfrutaban de notables flujos de ca­
pitales que se canalizaron a los mercados de va lores nacionales 
para financiar el crecimiento de la pequeña industria, entonces 
columna vertebral de esas economías .2 

El proceso de bursatilización fuera del sistema bancario tra­
dicional en Estados Unidos y la expansión de las instituciones 
financieras no bancarias en el área de la intermediación finan-

1. El incumplimiento obedeció a las tasas de interés cada vez más 
altas y el desplome del precio del petróleo. 

2. El exceso de liquidez se hizo patente con la entrada constante de 
inversión extranjera directa , que representó 45% de los capitales mix ­
tos que ingresaron a los mercados emergentes asiáticos en 1990-1994; 
las altas tasas de ahorro interno (34% del PIB) , y los grandes exceden­
tes de comercio exterior. 

• American Graduate Schoo l of lnternational Managem ent. Depar­
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ciera crearon en ese país una nueva filosofía bancaria que pro­
pició la recirculación del capital hacia América Latina y As ia. 3 

Otros factores que contribuyeron al surgimiento de los merca­
dos emergentes fueron el compromiso de muchos países en de­
sarrollo de lograr una reforma económica y el renacimiento de 
la ideología del libre mercado en los gobiernos de esas nacio­
nes. La corriente de capitales que siguió a la conversión políti­
ca del Tercer Mundo se tradujo, con excepción de China, en la 
rápida capitali zación de los mercados de valores asiático y la­
tinoamericano (véase el cuadro 1). 

El 20 de diciembre de 1994, cuando la capitalización de los 
mercados emergentes estaba en pleno apogeo, los mercados fi­
nancieros internacionales se tambalearon debido a la crisis 
mexicana. La devaluación del peso,que al principio parecía una 
corrección sin importancia del tipo de cambio, se transformó con 
rapidez en una emergencia financiera de mayor envergadura con 
repercusiones dentro y fuera de las fronteras mexicanas. 

El retiro repentino de capitales de los mercados emergentes 
se interpretó en el sentido de que los inversionistas no estaban 
dispuestos a pasar por alto el riesgo inherente al déficit cada vez 
más severo de la cuenta corriente de Malasia y Tai landia, la in­
flación en las Filipinas, la inestabilidad política en Hong Kong 
y México y las posibilidades de recesión en China.4 

La renovada desconfianza en los mercados emergentes ge­
nerada por los problemas sociales, políticos y económicos de esas 

3. En Estados Unidos existe un mercado secundario muy amplio y 
activo para valores, bonos y otras formas de deuda , así como un siste­
ma financiero no bancario muy importante. El sector de las socieda­
des de inversión en 1994 , por ejemplo , registró más de dos billones de 
dólares o el equivalente a 85% de los depósitos bancarios. 

4 . P. Montagnon, "Emerging Market Jewel M ay Regain Their Old 
Spark", Th e Financia / Times , 26 de septiembre de 1995. 
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MERCADOS EMERGENTES CLAS IFICADOS POR ÍNDICE DE CA PITALIZACIÓ N, 

1994 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 
Capitalización Capitalización 
del mercado PIB nominal del mercado/PIB 

China 2 520 0.4 
Argen tina 50 277 18.0 
Brasil 124 49 1 25.0 
Corea 153 324 47 .0 
Colombi a JO 49 50.0 
México 2 15 392 55 .0 
Taiwan 160 22 1 72.0 
Ch ile 53 40 132.0 
Si ngapur 13 1 50 262.0 
Ho ng Kong 347 109 318.0 

Fuente: Corporac ión Fi nanciera Internacional, Jard ine Fleming y D. Hale, "S tock 
Markets in the New World Order", Columbia Joumal ofWorld Business , 22 de junio 
de 1994 . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

economías en 1994 redujo la entrada de capital y de nuevas in­
versiones acc ionarias. Se es tima que las primeras disminuye­
ron de 173 000 millones de dólares en 1994 a 165 000 millones 
en 1995; la declinación de las segundas se calcula de 85 000 
millones de dólares en 1994 a 70 000 millones en 1995.5 Si bien 
el crecimiento ha disminuido , esas cifras aún son muy conside­
rables . 

Debido a la drástica respuesta de la comunidad financiera 
frente a los problemas de los mercados emergentes, existe la 
opinión de que el flujo de capital a esas nac iones cesará por 
completo cuando los inversionistas se percaten de que seguir 
invirtiendo en esas plazas puede conducir a una pérdida finan­
ciera similar a la sufrida por los bancos comerciales en los años 
ochenta.6 

Otros señalan, con un punto de vista más positivo sobre la 
situación, que las implicaciones de los problemas de México 
y otros mercados emergentes no son tan amplias y que " una 
crisis monetaria habla más de la administración monetaria de 
corto plazo que de las expectativas de desarrollo a largo pla­
zo" .7 

En este artículo se realiza un examen comparativo de las ca­
rac terísticas y las condiciones económicas de un grupo selec­
cionado de naciones emergentes de Asia y de América Latina 
a fin de sacar algunas conclusiones sobre las probabilidades 
de que en ell as se presente otra crisis. El esfuerzo por detec­
tar la gestac ión de una posible crisis se justifica aún más por 
la mayor volatilidad que impone a los mercados financieros 
internac ionales la crec iente globalización de los flujos de ca­
pital. 

5. G. G raham , "Eme rgi ng Markets , Reassured overCapital F lows" , 
The Financia/ Times , 29 de septiembre de 1995. 

6. Michae1 C hritszt , Economics Update, Reserva Federal deAtl an­
ta, vo l. 8 , núm. 2, abri l-junio de 1995 , pp. 1-4 . 

7. P. Krugman, " Dutch Tulips and Emerging Markets" , Foreign 
Affairs , vol. 74, núm. 4, julio-agosto de 1995, p. 30. 

los mercados emergentes de as ia y américa la tina 

EL PODER DE LOS MERCADOS EMERGENTES EN EL 

CONCIERTO MUNDIAL 

S ólo las grandes economías emergentes tienen la capacidad 
de México para deses tabilizar el bloque de mercados emer­
gen tes o la economía mundial. Partiendo de esa base, en lo 

que sigue se identifica cuál de las naciones emergentes tiene la 
fuerza para desencadenar otra crisis. 

A fin de clasificar los mercados emergentes conforme a su 
relevancia económica se empleó un índice basado en la impor­
tancia relativa del PIB por habitante de cada país ajustado según 
el tamaño de la población (véase el cuadro 2). Según ese índice, 
Brasil es el más grande, seguido por China , Corea y Argentina . 
Se estima que las dos primeras economías equi valen a 1.6 y 1.48 
veces, respectivamente, la de México .8 Por tanto se llegó,en prin­
cipio , a la conclusión de que la inestabilidad -social, política o 
económica- en Brasil , China,Argentina o Corea puede repercutir 
financieramente en el bloque de mercados emergentes . 

e u A D R 

MERCADOS EME RGENTES CLAS IFICADOS SEGÚN El ÍNDI CE 

ECONÓMICO, 1994 

o 2 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 
PIB per cápita Población Índice de Índice 

Va lor índice (miles) población económico 

C hile 3 753 0 .9 1 13 950 0 .16 0.15 
Colombia 1 864 0.45 35 577 0 .40 0.18 
Si ngapur 23 489 5.68 2 859 0.03 0.18 
Hong Kong 2 1 9 17 5.30 5 548 0 .06 0 .32 
Taiwan 11 522 2.79 2 1 296 0 .24 0 .67 
Argentina 8 242 2.00 33 9 12 0.38 0.76 
México 4 134 1.00 88 43 1 1.00 1.00 
Corea 8 53 1 2.06 45 08 2 0.51 1.05 
Chin a 456 0.11 1 190 431 13.46 1.48 
Brasi l 3 696 0 .89 158 739 1.80 1.60 

Fuente: Economi st Intelligence Un it , Corporac ión Financ iera Intern ac ional. 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 

Que las economías de Brasil , China,Argentina y Corea sean 
grandes no basta para considerarlas una amenaza para la es ta­
bilidad de las demás naciones emergentes. Conocer si alguno de 
esos países constituye un peligro y juzgar el grado de riesgo 
económico que podría representar para el resto exige evaluar sus 
bases económicas y su solvencia . 

LAS BASES ECONÓMICAS DE LOS GRANDES MERCADOS 

EMERGENTES 

A fin de evaluar las bases económ icas de los mercados emer­
gentes, en este trabajo se recurre a las principales variables 
como la relac ión dinero-crec imiento del PIB , la inflación y 

la tasa de desempleo. Se considera que una nación tiene bases eco­
nóm icas adecuadas cuando su política monetaria es congruente 
con el crecimiento del PIB y la inflación de un dígito se combina 
con una tasa de desempleo baja respecto a los demás países. 



comercio exterior , enero de 1996 

De las economías citadas, la de Singapur es la que tiene las 
mejores bases. Sin embargo , las demás naciones presentan en 
general excelentes bases económicas si se compara su situación 
actual respecto a la anterior o su desempeño frente a la econo­
mía mundial.8 

El único punto desfavorable de los cimientos económicos del 
bloque son las tasas de inflación de Brasil y China, las cuales 
parecen excesivas si se les compara con las de las demás nacio­
nes emergentes. Aún preocupante es que en 1994 el aumento 
excesivo de precios de esas dos naciones obedeció al exagera­
do incremento del circulante con respecto al crecimiento del PIB 
(véase el cuadro 3). Por ejemplo, el aumento del circulante en 
Brasil fue siete veces mayor que el crecimiento del PIB; dicha 
relación describe claramente un escenario en que demasiados 
reales andan en busca de muy pocos bienes.9 

e u A D R o 

MERC ADOS EMERGENTES CLASIFI CADOS POR LA INFLACIÓN, 1994 
(PORC ENTAJES) 

3 

• ••••••••••••••••••••••••••••••• 
Crecimiento 

Dinero P/8 Dinero/PIB Desempleo Inflación 

Singapur 2.31 10.10 0.23 2.70 3.10 
Argentina 6.23 7.10 0 .88 10 .00 4.20 
Taiwan 12 .30 6.50 1.89 1.90 4.10 
Corea 11.95 8 .40 1.42 2 .80 6.20 
Méx ico 36.41 3.50 10.40 3 .70 7.00 
Hong Kong 20.72 5 .40 3.77 1.40 8 .10 
Chile -30 .85 4.20 -7 .35 6 .20 11.30 
Colombi a 30 .36 5.70 5 .33 9.30 22 .90 
China 2 1.60 11.80 1.83 2 .30 24.10 
Bras il 40 .00 5 .70 7.02 5.50 30.00 

Fuente: Estadísticas Financ ieras Internac ionales . 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 

Es improbable que la situación inflacionaria de Brasil me­
jore en el futuro inmediato ; de hecho se calcula un aumento 
de precios de 30% en 1995 y 50% en 1996. 10 Otro factor pre­
ocupante de esa economía es su tasa de desempleo relativa­
mente alta: la cuarta más elevada de los mercados emergen­
tes y dos veces mayor que e l promedio de ese bloque (véase 
el cuadro 3). 

En el caso de China , la inflación en 1995 fue de 14.6%, lo que 
constituyó un ajuste a la baja de más de 10 puntos porcentuales . 
Sin embargo ,ese ajuste no representó alivio alguno para el go­
bierno chino o la comunidad inversionista , pues se logró median­
te controles de precios más que con restricciones al circulante 
o la demanda agregada .11 

8 . Más información sobre el tema se ofrece en Economic Deve /op ­
ment and Prospects for the World Economy , informe anual del Banco 
As iático de Desarrollo , dicie mbre de 1994. 

9. El real es el actual signo monetario brasileño. 
1 O. A . Walker, " Reform Left in the Shadows", Th e Financia/ Tim es , 

6 de octubre de 1995 . 
ll.Ibid. 

L A SOLVENCIA ECONÓMICA DE LOS MERCADOS 

EMERGENTES 
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La solvencia económica se define como la capacidad de un 
país para cumplir oportunamente con sus compromisos fi­
nancieros internacionales . Ese concepto se determina con 

base en la tasa de ahorro interno ; los resultados de la balanza 
comercial; el grado de diversificación de las exportaciones y de 
los mercados de destino de éstas , así como la naturaleza y los 
vencimientos de los activos y pasivos financieros del país . 

La función del ahorro 

Parte de la promesa de la globalización es que los países más 
pobres -como algunos de los mercados emergentes- tendrán 
acceso a los mercados mundiales de capital para financiar sus 
planes de desarrollo. Ese financiamiento externo para programas 
nacionales se refleja en el déficit de la cuenta corriente -la con­
traparte natural de la entrada neta de capital extranjero- y no debe 
ser motivo de preocupación aunque sea demasiado grande con 
respecto al PIB. Sin embargo, cuanto más grande sea el déficit, 
más importante es conocer sus causas y cómo se financia. 

Un déficit en cuenta corriente implica que existe una deficien­
cia entre el ahorro interno y la inversión . Si la causa es un incre­
mento en la inversión, es muy probable que el endeudamiento 
externo pueda sostenerse ya que, en teoría, los préstamos se 
aplican a proyectos que generarán un rendimiento para pagar al 
banco acreedor. Pero cuando el déficit en cuenta corriente se 
acompaña de un consumo interno creciente, la solvencia del país 
se pone en tela de juicio . 

El marco de referencia analítico para examinar la composi­
ción de las corrientes de capital que han entrado a los mercados 
emergentes en los noventa revela que los programas de desarrollo 
asiáticos se financiaron más con el superávit comercial y las altas 
tasas de ahorro interno, que con inversión extranjera directa 
(IED). Esta última variable -aunque importante- parece haber 
representado un papel poco significativo en el financiamiento 
de la formación del capital en Asia (véase la gráfica 1). 

El uso persistente del superávit comercial y del ahorro interno 
como fuentes principales de desarrollo económico lo ejemp­
lifican Singapur, China, Taiwan y Hong Kong . En cambio, los 
países de América Latina , excepto Chile, presentan un déficit 
de cuenta corriente muy grande precedido de la caída de lasta­
sas de ahorro interno. 

Por tanto , se puede inferir de estas dos experiencias que el 
endeudamiento externo fue un recurso ampliamente utilizado 
en Latinoamérica para complementar las importaciones y el 
consumo interno . Según este esquema, aplicado principalmente 
en Argentina, Brasil y México, la insolvencia es sólo cuestión 
de tiempo y de las circunstancias. 

Evolución de la balanza comercial 

A principios de los años noventa, el desempeño de la balanza 
comercial de América Latina - medido en función de la relación 
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TASA DE AHORRO INTER NO FRENTE A CUENTA CORR IE NT Efi•IB (POR CENTAJ ES) 
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entre exportaciones y PIB- fue por demás satisfac toria , pues Ar­
gentina , Brasil , Chile y Colombia registraron superávit consi­
derables , superados sólo por Tai wan .12 

Sin embargo , la apreciación gradual de la moneda argen­
tina a raíz de la aplicación del sistema de convertibilidad con 
el dólar transformó el superávit comercial en déficit. 13 Brasil 
y Chile evitaron la apreciación de su moneda poniendo en prác­
tica sistemas cambiarios más flexibles que les permitieron con­
servar su competitividad, incluso frente a las principales po­
tencias comerciales como Taiwan , China y Corea (véase el 
cuadro 4). 

La evolución satisfactoria de la balanza comercial de China, 
Taiwan, Brasil, Chile y Corea en los últimos años se atribuye , 
en parte , al patrón denominado " gansos voladores" (jlyi ng geese) 
de la IED de Japón en Asia y de Estados Unidos en América La­
tina. 

"Gansos voladores" es una expres ión que desc ribe la diná­
mica del cambio en la estructura industrial de un país y el des­
plazamiento de industrias de una nación a otra. Por lo gene­
ral se le representa con curvas invertidas en forma de V qu e 
describen la cambiante competitividad de los diversos sec tores 
al paso del tiempo .14 

12 . La ba lanza co mercial de Ta iwan ha reg is trado durante los no­
venta un óptimo dese mpeño, medido en función de la re lació n expor­
tac iones-PIS , e ntre los mercados e merge ntes. 

13. De acue rJu con e l s is tema de convert ibilidad con e l dólar ap li­
cado en Argentina , las fluctuaciones de l medio c irc ul ante es taban v in­
cul adas a la entrada de capita les . y e l tipo de cambio se fijó a la par co n 
e l dólar. 

14. Nomura Researc h Inst itute , Fly ing Geese Pa11em of Fore ign 
DireC!Investment, mimeo., 1994. 
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ME RCADOS EMERGENTES SEGÚN LA REL AC IÓN BALA NZA CO~IERCIAL-PIB, 

1990-1994 

4 

• ••••••••••••••••••••••••••••••• 
1990 1991 1992 

Ta iwa n 8 .1 8 Ta iwa n 7 .43 Tai wan 4.5 1 

A rgentin a 5.86 Colomb ia 7. 17 Bras il 3.79 

Chi le 5.26 Chi le 4.79 C hin a 3.62 

Colombia 4.88 China 3.22 Co lombi a 2.4 1 

C hin a 2 .29 Brns il 2.62 C hil e I.R3 

Bras il 2.24 Argentin a 1.95 Arge ntina - 1.1 5 

Méx ico - 0 .37 Hong Kong -2 .33 Corea -1 .69 

Hong K ong - 0 .80 Méx ico -2.55 Hong Kong - 4.25 

Corea - 1.89 Corea - 3.26 México -4.82 

Singa pu r - 2 1.10 Si ngapur -1 6.49 S ingap ur - 17.59 

Fue nt e: Directory of Trade Sra ti.Hic Quanerly . 

1993 1994 

T a iwa n 3.58 Chin a 4.6 1 

Brasi l 2.68 T a iwa n 3 .1 8 

C hin a 1.48 Bra si l 1.75 

Corea - 0.48 C hi le 1.43 

Argentin a - 1.44 Corea - l.~~ 

Chil e -2.29 Arge ntina -2.05 

Colo mbi a - 3. 12 Colombia -3.55 

Hong Kong -3 .35 Méx ico -5 .1 7 

México -3.77 Hong Kong -8.07 

Singapu r - 19.87 S inga pur -8.57 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

Con base en las ventajas comparativas de la IED planteadas 
por el modelo de "gansos voladores", es razonable esperar una 
balanza comercial sólida en China y Brasi l , pues ambos países 
aún poseen una enorme reserva de ventajas comparativas para 
respaldar su competitividad internacional en los años venide­
ros. 

El costo de la mano de obra en el sector manufacturero, prin­
cipal fuente de la ventaja comparativa, es de 0.27 dólares por hora 
en China y a 2.57 dólares en Bras il ; ambos compiten favorable­
mente con el costo respecti vo en sus principales mercados de 
exportación (véase la gráfi ca 2). 

G R Á F e A 

CoSTO DE LA ~IANO DE ODRA EN E L SECTOR MA NU FA C TURERO, 1994 
(DÓ LAR ES I'OR HORA) 
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Diversificación del mercado 

El intercambio de una economía que depende de pocos merca­
dos o de un número reducido de productos comercial izables tiene 
severas limitaciones : grandes fluctuaciones de la balanza comer­
cial derivadas de pequeñas modificaciones en el nivel de acti­
vidad económica del principal soc io comerc ial o de cambios 
moderados en los precios del mercado mundial de productos 
clave. Es ev idente que la forma de evitar esos problemas es di­
versificar destinos y productos. 

Los mercados emergentes, salvo México, tienen una estruc­
tura comercial equilibrada , ya que ninguno depende demasia­
do de las exportaciones ni de las importaciones de un so lo mer­
cado. Por tanto , no es probable que sufran quebrantos a causa 
de grandes flu ctuaciones en los ingresos por exportación. Asi­
mismo , tampoco es factible la insolvencia por una repentina fuga 
de capital, pues la estabilidad del comercio constituye una re­
serva que protege a esas naciones de una repentina falta de li ­
quidez ocasionada por los cambios en la confianza de los inver­
sionistas (véanse los cuadros S y 6). 

e u A D R o 5 

MERCADOS EMERGENTES: l'lll NC IPAL ES DESTINOS DE EXPOilTACIÓN, 1994 

• ••••••••••••••• • ••••••••••••••• 
Primero % Segundo % 

Argentina Brasil 21.3 Estados Unidos 9 .7 
Brasil Unión Europea 29.6 Estados Unidos 20.3 
Chile Estados Unidos 17.3 Japón 17.0 
China Hong Kong 26.8 Japón 17.8 
Colombia Es tados Unidos 36.7 Unión Europea 27 .7 
Hong Kong China 32.3 Es tados Unidos 23.0 
México Estados Unidos 84.9 Canadá 2.4 
Singapur Estados Unidos 19.1 Malasia 18.8 
Corea Estados Unidos 2 1.4 Japón 14.0 
Taiwan Estados Unidos 26.2 Hong Kong 22.8 

Fuente: Directory oJTrade Statistics Quarterly . 

• •••• • •••• ••••••••••• • • •• ••• ••• • 

e u A D R o 6 

MERCADOS EMERGENTES : l'lli NC IPALES ORÍGENES DE LAS IMPORTACIONES, 

1994 

• •••••••••••••••••••••••••• • • •• • 
Primero % Segundo % 

Argentina Estados Unidos 23.0 Brasil 2 1.3 
Brasil Estados Unidos 23.4 Estados Unidos 22.6 
Chile Es tados Unidos 23.3 Japón 8 .9 
China Japón 22.7 Estados Unidos 14 .6 
Co lombia Estados Unidos 38.4 Estados Unidos 16.9 
Hong Kong China 37.6 Japón 16 .6 
México Estados Unidos 69.0 Japón 6.0 
Singapur Japón 22 .0 Malasia 16.4 
Corea Japón 24.8 Es tados Unidos 2 1.1 
Taiwan Japón 29.0 Es tados Unidos 2 1.1 

Fuente: Directory ofTrade Statistics Quarterly . 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 
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Naturaleza y composición de los flujos de capital 

La composición del capital extranjero constituye otro elemen­
to para ponderar la solvencia de una nación. Por ejemplo , el 
défic it comercial cubierto con inversión de cartera de corto plazo 
a menudo suele traducirse en una crisis de solvencia . Por el con­
trario, el déficit en la cuenta corriente sostenido por lEO es una 
forma de financiamiento extranjero mucho más favorable y 
duradera. La experiencia ha demosti·ado que la lEO - en compa­
ración con la inversión de cartera a corto plazo- permanece casi 
inalterable en un país con crisis de liquidez o solvencia, y rara 
vez es causa de la escasez aguda de recursos .15 

En un informe recienteelFMidio a conocer que en 1990- 1994 
la lEO representó 45% de la entradas de capital a los mercados 
emergentes del Este Asiático , en tanto que 75% de los flujos de 
capital a América Latina fue de inversión de cartera. 

Si la composición y la tendencia de las corrientes de capital 
que entran a los mercados emergentes no se modifican en los 
próximos años, se puede pronosticar, de acuerdo con las conclu­
siones de los estudios del FMI, que la insolvencia no es proba­
ble en los países asiáticos, pero sí posible en los de América 
Latina. 

Naturaleza y composición de los activos 
y los pasivos 

Ha sido costumbre considerar el nivel de reservas en divisas 
con respecto a la deuda como el mejor indicador de la capaci­
dad de un país para encarar cambios repentinos en la confian­
za de los inversionistas . Sin embargo, la reciente experiencia 
de México demuestra que basarse en ello para juzgar la capa­
cidad de endeudamiento de un país es arriesgado por dos ra­
zones: a] la información sobre las reservas puede no estar ac­
tualizada en el momento de su publicación , y b] los inver­
sionistas extranjeros quizá no sean los únicos desesperados . Por 
tanto , aun la información oportuna de las reservas puede ha­
cer que se sobrestime de manera s ign ificat iva el margen de 
maniobra de un país ante la repentina pérdida de confianza de 
los inversionistas. 

A pesar de las deficiencias en la información , vale la pena ca­
lificar la salud financiera de un país por las relaciones deuda ex­
terna-PIB o deuda externa-exportaciones , ya que aportan infor­
mación sobre la solvencia de una economía. Las naciones con 
una elevada relación deuda-PIB o deuda-exportaciones son más 
vulnerables a los cambios repentinos en la entrada de capitales 
extranjeros. 

Hasta fines de 1994, Chile era e l país con la relación deuda­
PIB más alta, seguido de México, Colombia y Argentina. Las 
naciones asiáticas tuvieron una situación más sana en ese año, 
ya que la relación deuda-PIB era de moderada a inexistente. A 
una conclusión similar se llega si el análisis de la so lvencia se 
realiza en función de la relación deuda externa-exportaciones . 
Nuevamente,en comparación con el bloque asiático ,las naciones 

15 . Los informes del FMl indican que la entrada de la IED a los mer­
cados emergentes no se mermó por la cri sis mexicana . 
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4i)urante el período 1990-1994 las naciones emergentes de Asia y 

América Latina superaron al resto del mundo en cuanto a 

estabilidad de precios, crecimiento económico, evolución de la 

balanza comercial y entrada de capital. Con todo[ ... ] las 

condiciones sociales, políticas y económicas de Brasil, China, 

Corea y Argentina tienen la fuerza de ocasionar perturbaciones 

financieras al bloque de mercados emergentes, como lo hizo 

México en 1994 

latinoamericanas presentan un mayor grado de riesgo crediti­
cio (véase el cuadro 7). 

CoNCLUSIONES 

Durante el período 1990- 1994 las naciones emergentes de 
Asia y América Latina superaron al resto del mundo en 
cuanto a estabilidad de precios, crecimiento económico , 

evolución de la balanza comercial y entrada de capital. Con todo, 
en un plano más desagregado el bloque as iático ha mostrado me-

e u A D R o 7 

MERCADOS E~ I ERGENTES: RELACIÓN DEUDA EXTERNA - PID' 1994 

•• • ••• • •••••••••• • • • •• • •• • •• • • • • 
Ex por- Deuda 1 

Deuda' Deuda/PIB taciones' exportaciones 

Chi le 22.80 0.45 11.60 1.97 
México 132.00 0.37 60.90 2. 17 
Co lombia 20.00 0.30 8.57 2.33 
Argen tina 75.50 0.26 15.74 4.76 
Brasil 140.00 0.24 43.50 3.21 
Ch ina 93. 10 0. 15 102 .60 0 .9 1 
Corea 50.50 0.1 3 96.00 0.5 3 
Hong Kon g 151.30 
Singapur 96.50 
Taiwan 0 .40 93.00 

l . M il es de mill ones de dó lares . 
Fu ent e : Economi s t lnt e ll ige nce Unir. 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 

jores bases económicas y mayor grado de solvencia que su con­
traparte lat inoamericana . Por países, se cons idera que las con­
diciones sociales, políticas y económicas de Brasil, China , Corea 
y Argentina tienen la fuerza de ocasionar perturbaciones finan­
cieras al bloque de mercados emergentes, como lo hizo Méxi­
co en 1994. En cuanto a logros individuales, la nación con me­
jores cal ificaciones es Singapur; el exportador más constante en 
su relación exportaciones-PIB es Taiwan y la economía de más 
rápido crec imiento es la china . En términos de aspectos proble­
máticos que hay que observar con atención es la tasa inflacionaria 
de Brasil y China, así como el índice de desempleo de Brasil. 

En términos generales, la ev idencia refuta la posibilidad de 
que se origine una crisis en Asia; empero, si las condiciones de 
solvencia y riesgo crediticio de América Latina no se modifican, 
es probable que en esos países se presente otra crisis . Por últi­
mo , dadas las excelentes bases económicas y la solvencia de la 
gran mayoría de los mercados emergentes, parece muy aventu­
rado sugerir que "una mayor in versión en estos mercados pue­
de conducir a una pérdida financiera simi lar a la de los bancos 
comercia les en los años ochenta". 

De igual modo es inexacto decir que la crisis mexicana fue 
de carácter "monetario", cuando en realidad fue el resultado de 
un desempeño económico mediocre a largo plazo y de condi­
ciones de solvencia precarias. As imismo , al parecer los países 
en desarrollo están a la búsqueda de un paradigma que emular. 
A la lu z de las conclusiones de este artículo , tal ideal, de exis­
tir, se encontraría en el bloque asiático representado en primer 
término por Singapur, seguido por Hong Kong y Taiwan, más 
que los modelos japonés y estadounidense , en exceso reveren­
ciados.~ 


