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ALICIA GIRON 

Deuda externa en los paises emergentes 

INTRODUCCION 

L FINANCIAMIENTO externo de los mercados emergentes ha su­
~ frido cambios sustanciales en su origen y en su canaliza­
ci6n, transformando las estructuras financieras nacionales en 
una estructura financiera global e integrada. El financiamiento 
al desarrollo dependia principalmente de Ia deuda externa, cuyo 
origen estaba financiado por los organismos financieros interna­
cionales y la banca internacional hasta antes de Ia decada de los 
anos noventa; sin embargo, el financiamiento ha pasado a depen­
der de los flujos de capital privado manifestando un alto grado 
de inestabilidad y vulnerabilidad. La vigencia de los principios 
del Sistema Bretton Woods de la posguerra hasta los anos setenta 
se vieron interrumpidos por los procesos de desregulaci6n y libe­
ralizaci6n financiera en los afios ochenta, acompafiados de un 
cambio en Ia innovaci6n tecnol6gica, cuyo c6digo de conducta 
corresponde a un sistema monetario internacional conformado 

en Ia actualidad porIa Era Post-Bretton Woods. 
La deuda externa cumpli6 un papel estrategico como meca­

nismo de financiamiento al desarrollo de los paises emergentes 
pero, ademas, los sistemas financieros nacionales junto con los 
organismos financieros internacionales permitieron el despegue 
de las economias desde los cuarenta hasta los setenta financiando 

proyectos estrategicos bajo Ia egida del Estado-naci6n. 
Hoy en dia, a! pasar por un proceso de desregulaci6n y libera­

lizaci6n financiera que modific6 sustancialmente el origen y Ia 
canalizaci6n del financiamiento con un proceso de transferencia 
de capitales negativa principalmente de America Latina a sus 
acreedores y de crisis bancarias, se podria afirmar que el notable 
crecimiento del mercado de capitales, la virtual desaparici6n de 
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los organismos financieros internacionales y de la banca comer­
cial como prestamistas de los paises y su reemplazo por tenedores 
de bonos, ya sean fondos de inversion o de pension, compaiiias de 
seguros o inversores particulares, genera una complicacion consi­
derable al momenta de pensar en procesos de reestructuracion de 
Ia deuda acompaiiados de crisis financieras . Es decir, los sistemas 
financieros nacionales se integran a un sistema financiero inter­
nacional y global cuyos objetivos son un mercado financiero in­
ternacional totalmente integrado en espacio y tiempo. 

El objetivo de este capitulo es profundizar en el comportamien­
to de Ia deuda externa y los flujos de capital, y Ia nueva agenda de 
financiamiento para el desarrollo de los mercados emergentes. 

CR ISIS D E M ERCADOS EM ERGENTES 

EL E STUD IO de Ia deuda externa y de los flujos de capital en los 
mercados emergentes no puede dejar de !ado el conocimiento de 
al menos dos crisis en paises aparentemente "exitosos": Mexico y 
Argentina durante las dos ultimas decadas, 1982 y 2002 respec­
tivamente, ambas de finales del siglo xx e inicios del xxr. 

En el segundo de ellos, Ia "dolarizacion" nacio como un pro­
yecto para acabar Ia hiperinflacion, estabilizar Ia moneda y erra­
dicar las devaluaciones. La proyeccion de un modelo alternativo 
viable para Latinoamerica termino en enero de 2002 con una cri­
sis economica, politica y social despues de casi II aiios de haber­
se establecido' dicho proyecto. Es importante mencionar este he­
cho, porque justo en este periodo, Ia deuda externa desembolsada 
paso de 62 ,766 millones de dolares en 1992 a 142,300 millones 
de dolares en el 2001. La inversion extranjera directa mantuvo 
un promedio de 3,500 millones de dolares a excepcion de los 
aiios 1999 y 2000, cuando los flujos de capital representaron 

La pari dad peso argentino a dolar instaurado el 29 de marzo de I 991 termino e \ II de 
enero de 2002 al presenciarse Ia doble paridad del peso argentino (tipo de cambio oficial y tipo 
de cambio li bre) que \\ ego a variar entre 1. 70 y 1.90 por un dolar yen e lmercado uruguayo 
alcanzo 2.28 pesos argentinos por un dolar. 
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22,633 y 10,553 millones de d61ares respectivamente. Se 
agudizo en dicho periodo el deficit en cuenta corriente y el desem­
pleo crecio a tasas del 18%. En 1999, dicho modelo se implanto en 
Ecuador y El Salvador. 2 El fracaso del proyecto de "dolarizacion" 
obedece al tipo de financiamiento otorgado a Ia economia argenti­
na, a Ia desestructuracion de su economia con Ia venta de recur­
sos estrategicos a Ia entrada de los flujos de capital altamente vo­
lati les y al incremento substancial del monto de Ia deuda externa 
asi como Ia enorme carga del servicio de Ia misma.3 

En 1982, Mexico declaro ante Ia comunidad internacional 
que no podia hacer frente al pago del servicio de su deuda exter­
na; Brasil y Argentina, presentaron una situacion semejante al 
poco tiempo y los organismos financieros internacionales plan­
tearon como alternativa las renegociaciones y los planes de esta­
bilizaci6n hasta concluir con el Plan Brady a finales de dicha 
decada. La problematica se agudizo por diferentes factores tanto 
externos como internos; por un lado, el alza de los tipos de interes 
internacional y Ia caida de los precios del petroleo; por el otro, las 
transformaciones productivas al interior de las economias que no 
permitieron hacer reformas fiscales adecuadas ni generar proyec­
tos fortalecidos de gestion economica. 

A finales de I 994 yen el devenir de los aiios posteriores, Ia 
crisis bancaria mexicana no solo permitio una caida del PI B en 
cerca del 6.5 %sino que tuvo impacto en varios paises de Ameri ­
ca Latina y fue Ia antelacion de varias crisis bancarias en Asia, 
Rusia, Turquia, Brasil y Argentina. So lo para ejemplificar, Ia 
deuda externa mexicana paso de 89,862.90 millones de dolares 
en 1980 a 100,907.90 en 1990 y 10 aiios despues alcanzaba un 
manto de 148,780.20 millones de do lares. 

Seminario realizado por Ia Reserva Federal de Dallas, marzo de 2000. 
Domingo Cavallo, como ministro de Economfa, fue el au tor intelectual del "Plan y de 

Ia Ley de Convertibilidad" con Carlos Menem. Por diferencias de caracter politi co sa li o du­
rante su mandato y nuevamente en marzo de 200 I e \ entonces presidente De Ia R(ta, hoy ex 
presidente, lo invito a part icipar nue vamente en e \ M ini sterio de Economfa para seguir 
sosteniendo el proyecto de dolari zacion hasta Ia renuncia de todo el gabinete y el presidente en 

dici embre del mismo afio . 
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Autores como Oliveri (1992), Lindsay y Crum (1990), 
Green (1988), Giron (1995), Wionczek (1979) aportaron a! 
amilisis del endeudamiento externo trabajos que hicieran com­
prensible el fracaso del "financiamiento al desarrollo" bacia los 
paises latinoamericanos y/o mercados emergentes junto con Ia im­
posibilidad de pago del servicio de Ia deuda externa. La historia del 
endeudamiento durante los afios ochenta se podria caracterizar 
como el fracaso del financiamiento al desarrollo via endeudamiento 
externo por el enorme manto de transferencias que se canalizaron 
ala banca transnacional y a los paises desarrollados. 

Los cambios en las modalidades y el origen del finan­
ciamiento nose podrian entender sin ver los antecedentes de un 
fenomeno economico tan particular en estos paises. Posterior­
mente, las crisis bancarias y el financiamiento via las balsas de 
valores a traves de un sistema financiero integrado y un mercado 
global en funcionamiento durante las 24 horas del dia bajo nue­
vas estrategias de intermediarios no bancarios y de procesos de 
extranjerizacion, fusiones y megafusiones bancarias transforma­
ron el financiamiento creando nuevas definiciones en torno a Ia 
deuda externa y su relacion con el Estado. 

FINANCIAMJ ENTO DEL DESARROLLO 

EL EsTumo del papel del credito en una economia, Ia problemati­
ca de Ia deuda externa y Ia creciente participacion de los flujos de 
capital no solo son prioritarios sino indispensables para estable­
cer la definicion del "financiamiento al desarrollo". Sin la defini­
cion, no podriamos entender el fracaso de politicas monetarias 
orientadas a satisfacer el pago de los intereses de Ia deuda externa 
asi como el porque de politicas de ajuste continuo para mantener 
en equilibria los indicadores macroeconomicos y Ia volatilidad de 
los flujos de capital. 

Schumpeter en su obra Teorfa del D esem;o/vimiento E condmico 
define: 
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... el corazon del fenomeno del cnSdito ... es esencialmente Ia 
creacion de poder de compra con el propos ito de transferirlo al 
empresario, pero no simplemente Ia transferencia del poder de 
compra existente. La creacion del poder de compra caracteri­
za, en principia, el metoda por el cual se realiza el desenvol­
vimiento en un sistema de propiedad privada y division del 
trabajo. Por el credito, los empresarios obtienen acceso a Ia 
corriente social de bienes, antes de adquirir sus derechos nor­
males a dicha corriente. Sustituye temporalmente, por asi 
decir, una ficcion de este derecho por el derecho mismo. La 
concesion del credito en este sentido opera como una arden 
al sistema economico de acomodarse a las exigencias del em­
presario, y como pedido sabre los bienes que precisa; significa 
dejar a su cuidado fuerzas productivas. Solamente asi puede 
surgir el desenvolvimiento economico de Ia simple corriente 
circular, en sustitucion del equilibria perfecto. Y esta funcion 
constituye la llave moderna del credito. • [Por tanto] ... el ca­
pital no es sino Ia palanca por la cual el empresario sujeta a 
su control los bienes concretos que necesita, no es mas que un 
media de retirar los factores de produccion dedicandolos a 
nuevas usos, ode dictar una nueva direccion a Ia produc­
cion. s [A continuacion define al capital y citamos] ... el credi­
to, los medias de pago y los flujos de capital que cumplen 
con la funcion del desenvolvimiento realizando nuevas com­
binaciones se denomina del capital. .. Definiremos, por tanto, 
al capital como la suma de medias de pago disponibles en 
cualquier momenta para transferencia a los empresarios.6 

Por ello la creacion de un mercado de dinero o de capital a 
nivel internacional para financiar el desarrollo y el desenvolvi­
miento y fortalecimiento de la economia capitalista es fundamen-

4 Joseph A. Shumpeter, Teoria del desenvolvimiento econ6mico: un a investigac i6n sabre 

ganancias, capital, cn?dito, interCs y ciclo econ6mico. F ondo de Cultura E con6mica , Mex ico­

B uenos Aires, 4a . ed. , 1967 . 
' i bidem, pp. 123, 128 y 129. 
e ibidem, p. 129. 

E.F.I-pl. 13 
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CUADRO] 

0EUDA EXTERNA TOTAL, 1980-2000 
(Millones de d6Jares) 

Todos los pafses Este de Asia Europa Amtrica Latina Medio Oriente Sudeste 
y Africa del Norte en desarrollo y el Pacifico y Asia central y el Carihe de Asia 

586,671.52 89,546.40 57,171.70 257,276.00 83,944.70 38,128.60 
703,237.98 110,036.30 81,860.90 310,284.91 89,877.00 41,753.90 
809,922.33 129,375.70 88,532.90 354,918.89 110,709.90 49,546.70 
880,065.12 145,063.90 92,020.90 385,295.52 114,885.90 55,870.80 
921,792.61 153,088.29 107,681.10 395542.89 116,687.70 57,734.40 

1 '036,360.22 175,102.20 141,940.29 408,566.79 135,857.20 67,786.40 
1'132,659.47 !93,137.61 157,361.90 428,535.09 153,754.21 79,043.80 
1'284,783.34 213,719.89 185,820.81 469,073.20 175,975.30 92,424.70 
I '286.227.36 214,971.91 185,986.01 455,514.29 179,558.01 99,913.10 
I '355,930.27 241,215.70 198,631.60 453,041.00 189,338.21 116,618.50 
I '459,868.40 274,028.40 219,825.50 475,443.20 183,798.50 129,898.70 
I '546,475.14 307,993.51 238.806.89 492,638.21 187,886.90 136,095.20 
I '620,919.58 344,545.69 253,024.99 509,355.79 188,923.20 142,956.30 
1'771,047.88 383,101.40 308,992.31 548,324.70 194,423.80 148,022.61 
I '969,280.65 463,070.30 326,323.90 587,514.12 209,046.80 162,138.90 
2'157,499.65 547,541.81 353,075.30 652,000.43 212,051.39 157.535.90 
2'247,610.86 608,344.60 371,256.30 675,572.09 205,717.70 !55,602.40 
2'337,808.06 665,075.58 389,452.40 711,348.72 195,356.20 155,354.60 
2'567 277.90 686.337.82 481,991.88 796285.93 209,661.30 163,341.89 
2'563,591.90 674,693.38 486,066.29 813,352.22 208,522.00 164,599.60 
2'527,478.68 660,901.99 483,280.09 809,122.20 203,577.90 !64506.60 

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance, 2001. 
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taci6n se hace con organismos financieros intemacionales como el 
Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco 
de Exportaci6n e lmportaci6n de los Estados Unidos, etcetera, o 
los bancos trasnacionales como el Citicorp, Chase Manhattan, 
J.P. Morgan, Dresdener Bank, Mitsui Bank. A partir de finales 
de los af10s ochenta del siglo XX, con el proceso de desregulaci6n 
y liberalizaci6n financiera en todo el mundo, se fortalecieron los 
interrnediarios financieros no bancarios como son los fondos de 
pensiones, compai\ias de seguros, corredurias, sociedades de in­
version y los llamados hedge funds, entre otros. Estos fondos cobra­
ron fuerza y se introdujeron a los paises a traves de los mercados 
de valores y se conocieron como "los flujos de capital". 

En el fondo, Ia deuda extema y los flujos de capital son modi­
ficaciones que tiene el financiamiento a! desarrollo proveniente 
de fuera del pais. Sin embargo, ambos corresponden a! credito 
otorgado a] sector privado o a! sector publico. Ambos se contabi­
lizan y se registran en Ia balanza de pagos asi como el pago por el 
uso del credito. 

Algunos autores se han especializado con el credito publico, 
dando las siguientes definiciones: " ... el credito publico es asi Ia 
confianza o solvencia de que goza un Estado u otra corporaci6n 
de derecho publico en cuanto a! cumplimiento de los compromi­
sos pecuniarios por ellos contraido". 9 Otros coinciden al sei\alar 
que " ... el credito, es un acto de confianza, puede ser privado y 
publico; en el primer caso se refiere a promesas de pago con las 
que se co mercia entre particulares, siendo el credito publico aquel 
en que interviene el Estado, que entrega instrumentos de pago 
futuro a inversionistas de todo tipo, tanto institucionales como 
individuates, por recursos monetarios . ., 10 Aqui, cabrfa considerar 
que el credito publico es deuda publica, y que existe otro tipo de 
endeudamiento gubernamental que no lo es, como las deudas de 
guerra -impuestos por un vencedor- y otros tipos de obligaciones 

~Sergio Carvallo, Finanzas pUblica.\·, Editorial Universitaria, Santiago de Chile, I Y71. 
10 Harold M. Sommers, Finrmzas pUblicai e in[;reso nacional, 3a. ed., Fondo de Cultura 

EconOmica, 3a. Ed., Mexico, 1970, p. 592. 
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del Estado que carecen del acto voluntario de entregar recursos 
por parte del prestamista y recibir una promesa de pago, como 
por ejemplo, sueldos no pagados a empleados publicos, obligacio­
nes de deudas forzadas, adeudos por obras publicas, o 
indemnizaciones de cualquier tipo, emisiones de papel moneda 
con circulaci6n compulsoria, pensiones de retiro y cualesquiera 
otras operaciones financieras que no tengan los elementos esenciales 
del credito: recursos y voluntad de entregarlos a cambio de un ins­
trumento crediticio11 Sommers situa a Ia deuda publica como el 
medio del que se sirve el gobiemo para proveer de dinero que en otra 
forma no tendriamos, enmarcando a Ia deuda como un acto de 
las finanzas publicas. 

El concepto de deuda publica se amplia en Ia medida en que 
los paises se van haciendo cada vez mas interdependientes y se 
crean -en la posguerra- las instituciones financieras 
multilaterales y paralelamente se fortalecen los grandes bancos 
trasnacionales. La deuda extema vendria a ser ague! capital dis­
ponible que es necesario valorizar e invertir en paises de alta ren­
tabilidad en "mercados exitosos". Se supone que el credito via el 
Estado se utilizaria para lograr un desarrollo adecuado de Ia eco­
nomfa. La deuda pasani a ser un instrurnento de recirculaci6n 
del capital en escala internacional que abre un nuevo paso a los 
cambios estructurales de los paises y de Ia misma teoria de las fi­
nanzas publicas. 

De acuerdo con el Banco Mundiallos flujos de capital se di­
viden en oficiales y privados. Los recursos de los flujos netos ofi­
ciales son Ia suma de los flujos netos en ellargo plazo de los acree­
dores oficiales (a excepci6n del Fondo Monetario Internacional) 
y los subsidios oficiales excluyendo Ia cooperaci6n tecnica. 

Los recursos privados netos son Ia suma de los flujos netos de 
Ia deuda otorgada a los acreedores privados, mas Ia inversion ex­
tranjera directa y los flujos de portafolio; los flujos oficiales y pri­
vados se muestran aparte. Las transferencias netas son iguales a 

11 Benjamin Retchkiman Kirk, Tcoria de /asfinanzas pUblicas, t. I, Universidad Nacional 
Aut6nomadeMCxico, 1987. 
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los flujos netos menos el pago de intereses en los prestamos de 
largo plazo yen las ganancias de las inversiones extranjeras. 

Lo que distinguiria los flujos de capital de Ia deuda extema es 
que, en los primeros, el capital entra via bolsa y sonIa emisiones 
de las empresas las que captan el financiamiento sin importar Ia ca­
nalizaci6n o el buen uso que se le de a! financiamiento.Al contrario, 
!a deuda extema cuyo origen son organismos multilaterales y bilate­
rales se realiza bajo proyectos especificos y rentables de largo plazo; 
sin embargo, Ia deuda externa contratada por el sector privado 
con bancos comerciales internacionales establece las reglas en 
funci6n de Ia rentabilidad que ofrece el mercado. 

PROBLEMATICA DEL ENDEUDAM!ENTO EXTERNO 

PARA LOS estudiosos de Ia economia financiera, Ia decada de los 
afios ochenta del siglo pasado represent6, el cuestionamiento del 
financiamiento a! desarrollo al enfrentar un servicio de Ia deuda 
externa que propici6 una decada perdida para los paises latinoa­
mericanos, no asi para los paises del sudeste asiiltico, cuyas poli­
ticas econ6micas fueron diferentes. 

Las decadas de los ochenta y noventa definen un periodo 
caracterizado porIa ausencia de desarrollo y crecimiento econ6-
mico sostenidos. En particular, Ia de los ochenta fue un periodo de 
altemativas y soluciones presentadas por continuas renegociaciones 
y el Plan Brady, para enfrentar el servicio de Ia deuda extern a 
basta su disminuci6n. Con ello, se resolvi6 su pago a !raves de un 
proceso de transferencia real de recursos que profundizaron Ia 
desestructuraci6n de un modelo econ6mico aut6nomo y nacional 
en los paises para iniciar Ia inserci6n de sectores estrategicos a Ia 
economia global. 

Por otra parte, el cambio estructural de las economias no con­
templ6 el eje central del mercado interno, sino promovi6 las ex­
portaciones de bienes al mercado internacional para obtener las 
divisas necesarias para el pago del servicio de Ia deuda. 
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La transformacion del financiamiento al desarrollo se da pre­
cisamente en Ia decada de los aiios noventa donde Ia deuda exter­
na de los paises latinoamericanos sufre cambios sustanciales en el 
marco del proceso de desregulacion y liberalizacion de los siste­
mas financieros nacionales y Ia extranjerizacion y penetracion 
del sistema bancario junto con las consecuentes crisis bancarias. 

Debido a] mal manejo de una politica de endeudamiento ex­
terno sine] apoyo de los recursos internos y a Ia falta de un ade­
cuado presupuesto de divisas, se retorno a Ia busqueda de una 
politica fiscal mas agresiva, acompaiiada de un incremento sus­
tancial de Ia deuda interna para satisfacer los requerimientos fi­
nancieros del Estado. 

Tan solo para ejemplificar, es importante seiialar los mon­
tos y el desenvolvimiento de Ia deuda externa total de los paises en 
desarrollo, cuyo incremento fue considerable; esta paso de 
586,671 millones de dolares en 1980 a 2,527,478 millones de do­
lares en el aiio de 2000; e! 40% y 32% del total corresponde res­
pectivamente a America Latina (vease cuadro I); Ia deuda exter­
na como porcentaje del producto interno bruto se incremento de 
18.22% a 3 7.40% en el mismo periodo (vease cuadro 2); Ia re­
lacion de Ia deuda externa con respecto a las exportaciones de 
bienes y servicios paso de 84.41 o/o a 144.3% en el periodo refe­
rido; sin embargo, este indicador represento 160.7 4% en el 
aiio de !990. Pero en relacion con America Latina y el sudeste 
asiatico se mantiene por encima del promedio de los pafses en 
desarrollo (vease cuadro 3). Los intereses de Ia deuda con respec­
to a! PIB se han mantenido constantes durante el periodo anali­
zado de 20 afws (vease cuadro 4); pero el servicio de Ia deuda 
con respecto a las exportaciones se incremento de 12.76% en 
1980 a 17% en el 2000 (vease cuadro 5). 
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PROBLEMATICA DE LOS FLU)OS DE CAPITAL 

AL INICIO de Ia decada de los noventa las perspectivas de America 
Latina en relaci6n con el flujo de capitales vislumbraban un esce­
nario diferente al de Ia decada anterior; el crecimiento econ6mico 
habia llegado a 2. 7% en 199!. Sin embargo, Ia produccion per 
capita promedio se encontraba en el mismo nivel que en los afi.os 
setenta. 12 

Las transferencias negativas de recursos de Ia regiOn a sus 
acreedores en aras de las altemativas y soluciones a Ia deuda exter­
na durante los ultimos afi.os propiciaron un desfinanciamiento que 
dificilmente podria ser remediado a corto plazo. Tan solo duran­
te Ia decada de los ochenta estas representaron " ... Ia cifra equi­
valente a casi Ia mitad de su deuda externa actua]"_I'1 Es decir, 
" ... el valor acumulado desde el desencadenamiento de )a crisis 
que alcanzo a mas de 200,000 millones de dolares" ,14 cifra equi­
valente a casi Ia mitad de los 432,000 millones de Ia deuda exter­
na de Ia region para 1990. Esto significo un esfuerzo grandioso de 
ajuste de Ia politica econ6mica, a] desviar recursos del sector pro­
ductivo interno hacia el exterior. 

En 199!, nuevamente regresaron a] mercado internacional 
de capitales Mexico, Costa Rica, Venezuela y Chile. Por el otro 
!ado, " ... el aumento en el sal do de la deuda extern a durante 
1990 se debi6 mas que nada a una acumulacion adicional de los 
atrasos en el pago de intereses, que representaban a unos 10,000 
millones de d6lares, principalmente incurridos por Argentina y 
Brasil"." El mismo inforrne del BID sefialaba que" ... hacia finales 
de 1990 los atrasos acumulados alcanzaban un total de 27,000 
millones, que representaban el 6% del saldo de la deuda, compa­
rado con el 3% en 1989 y el 2% en 1988" .16 Es importante men-

11 Hanco lnteramcricano de Desarrollo (BID), lnfonne anual, 1991, Washington. 
11 Comisi6n Econ6mica para AmCrica Latina (CEPAL), £studio econOmico de Amirim 

Latina, 1989, SantiagodeChik, 1990, p. 81. 
11 /dem. 
11 Banco lnteramericano de i)esarrollo, ln_formeAnwll, 1990, Washington. 
"'Idem. 
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cionar que Ia devaluacion del dolar frente a las monedas europeas 
y el yen japones tambien fueron un factor de mayor endeuda-

miento. 
Ante Ia perspectiva de que estas inversiones se reduzcan Y 

que ]a transferencia neta de recursos pase a ser claramente negati-

se vuelve cada vez mas urgente poner en marcha las reformas va, ., f 
necesarias para reducir Ia vulnerabilidad extema de Ia regiOn, or-
talecer Ia capacidad interna de financiar las inversiones y los gas­
tos sociales, y atenuar los ciclos econ6micos. A juicio de Ia CEP~, 
e1 manejo de Ia volatilidad exige lo siguiente: Una gestwn 
macroeconomica (fiscal, monetaria, crediticia y cambiana) con­
sistente y flexible; normas estrictas de regulaci6n y .. sup:rvisi6n 
prudencial de los sistemas financieros nacionales, y pollticas de 
pasivos" destinadas a inducir un perfil adecuado de Ia deuda 
publica y privada, tanto interna como externa.

17
. • 

Es necesario ver Ia correspondencia de los f!UJOS de capital en 
los paises en desarrollo durante 1989-1995 porque repre:enta 
promedios mas altos que en periodos anterio~es y postenores. 
Durante Ia crisis de Mexico ( 1994-1995) los fluJOS de capital fue­
ron mayo res en los paises de Asia, pero observamos como en el pe­
riodo 1996-2001 que comprende parte de Ia crisis del sudeste de 
Asia, ]a region receptora de los flujos fue America Latina. Es im­
portante destacar Ia importancia que tienen los f!UJOS de mver­
si6n extranjera directa en todos los periodos yen todas las regw­

nes (vease cuadro 6). 

'' vease CEPAL, Equid ad, desarrollo y ciudadania, vol. 3 ~gcnda econ6":ica,_ CEPAL-

f B · 0 C 21!00 l'on·luntamente se necesita me1orar el finanoam1ento del AI aomega, ogota, . ., . . • · . . , , , 
desarrollo de los paises de Ia regiOn en el actual contexto de globahz~cwn. ~ea~e ~EPAL, 
Creccr con estabilidad: eljinanciamiento del desarrollo en cl nuevo contexto mttrnacwnal, CEPAU 

Alfaomega, Bogota, D.C. 200 I. 
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CUADR06 

FLUJOS DE CAPITAL A PAiSES EN DESARROLLO 
MILES DE MILLONES DE DO LARES 

(Promedio anual) 

1973-/977 1978-1982 1983-1988 1989-1995 1996-2001 

Todos los paises en desarrollo 
Flujos de capital privado l0.2 26.0 11.6 I 14.3 InversiOn extranjera directa. 84.7 

InversiOn extranjera en cartera 
3.6 9.0 12.6 39.8 147.0 

Flujos oficiales 
0.2 1.7 4.3 41.5 24.2 ll.O 25.5 29.5 11.7 25.5 

Africa 
Flujos de capital privado 4.5 4.3 05 4.9 InversiOn extranjera directa 9.7 
InversiOn extranjera en cartera 

1.0 0.3 1.1 2.1 9.6 
Flujos oficiales 

0.1 .0.3 ·0.4 .0.3 2.4 2.4 7.2 6.6 2.0 0.2 
Asia 
Flujos de capital privado 4.3 13.9 11.2 45.7 InversiOn extranjera directa -4.5 1.4 3.0 5.6 24.4 lnversi6n extranjera en cartera 0.1 0.2 

8.2 
Flujos oficiales 0.9 IO.I 7.8 4.0 7.4 6.4 7.2 4.4 
Amirica Latina 
Flujos de capital privado II.? 28.9 ·2.0 34.0 InversiOn extranjera directa 2.5 5.8 

54.8 
InversiOn extranjera en cartera 4.7 12.4 57.9 

F1ujos oficiales 
0.0 2.0 -1.2 18.1 16.6 
23 4.4 9.8 5.1 11.6 

Oriente medio y Europa 
Flujos de capital privado ·10.3 -21.1 1.9 29.7 InversiOn extranjera directa -2.4 
InversiOn extranjera en cartera 

-1.3 -0.1 1.2 0.9 5.8 
Flujos oficiales 

0.0 -0.:.! 5.0 13.6 -7.1 
2.3 6.6 6.6 -2.6 4.2 

Fuente: Fondo Monetario lnternacional World Economic Out/ J:. . . . 
' {)() , vanos numeros. 
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