CAUSAS Y LECCIONES
DE LA CRISIS FINANCIERA
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RESUMEN
El autor sostiene que los indicadores macroecondmicos tradiciona-
les, crecimiento econémico, inflacion, déficit fiscal, nivel de reservas, no son
suficientes para tener un panorama exacto sobre la real situacion econdmica
de un pais. Se requiere extender el andlisis a los indicadores de vulnerabili-
dad financiera, no sélo a nivel de empresas sino también a nivel nacional.

a pasado mds de un afio desde

que se declaré “oficialmente”

el inicio de la nueva crisis fi-
nanciera internacional, y parece que no
€s tan pasajera como se esperaba al
comienzo.

El detonante de esta crisis se dio
en Tailandia, el 2 de julio de 1997, cuan-
do el Banco Central de dicho pais, des-
pués de varios meses de pérdida de re-
servas, tuvo que dejar flotar su mone-

da, desatdndose una cadena de
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devaluaciones de las otras monedas de
la regién y de abruptas caidas en las
bolsas no sélo de esos pafses sino tam-
bién del resto del mundo; es lo que se
conocié como el “Efecto Dragén”.

En los tiltimos meses, la crisis fi-
nanciera internacional parece haberse
agravado para América Latina, en es-
pecial para el Pert, debido al estallido
de la crisis rusa en el més de agosto,
que originé un grave problema de
iliquidez para los pafses emergentes.
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Algunos economistas (de los to-
davia existentes partidos comunistas o
cercanos a ellos) apostaron que esta
crisis seria el inicio del fin del sistema
capitalista; otros, menos extremistas,
sefialan que s6lo es una crisis sistémica
y que la caida de la bolsa de Nueva York
del 12 de agosto de 1998, indicaria que
estamos no ante el fin del sistema capi-
talista, pero si ante una crisis tan grave
como la de 1929 (Ugarteche 1998);
otros, menos pesimistas, afirman que
estamos ante una crisis que seria la mds
grave de las ultimas décadas, pero que
no es inevitable caer en una depresion
como la de 1930 (Dornbusch (1998),
Sachs (1998), Krugman (1998a), y el
suscrito, Roca (1998)). Los més opti-
mistas creian que era una crisis pasaje-
ra por la que no habia que preocuparse
mucho.

En este articulo se identifican los
aspectos mas saltantes de la actual cri-
sis financiera, pesadilla con la que pa-
rece que vamos a despedir este siglo y
también el milenio.

La situacién macroeconémica

El sudeste asidtico se habia cons-
tituido en la zona de mayor crecimiento
mundial en las ultimas 3 décadas. Pri-
mero, Corea del Sur, Hong Kong,
Taiwan y Singapur; después Malasia,
Tailandia, Indonesia y Filipinas. Como
se puede observar en los siguientes cua-
dros las tasas de crecimiento fueron
realmente espectaculares. S6lo Japon
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estaba en problemas de crecimiento
desde 1991.

La inflacién en dicha regi6n era
baja. S6lo China superaba el 10% anual.

En cuanto a los balances publi-
cos los “tigres” andaban bien; la mayo-
ria tenia las cuentas publicas en orden.

Otro de los indicadores de éxito
eran los niveles de ahorro; en esto si
que eran verdaderos “tigres”.

Lo que si era preocupante en
varios paises, sobre todo en Tailandia,
era el elevado déficit en cuenta corrien-
te; lo cual, en un régimen de tipo de cam-
bio fijo, implica pérdida de reservas. Los
paises que menos sufrieron la crisis fue-
ron los que tenfan superdvit en cuenta
corriente.

Las crisis anteriores se caracte-
rizaron casi siempre por elevados défi-
cit fiscales, bajos niveles de ahorro do-
méstico, tasas de inflacién relativamen-
te altas, elevados déficit en balanza de
cuenta corriente. Salvo el dltimo indica-
dor, ninguno de los demas se presenta-
ba en las hoy calamitosas economias
asidticas. Las causas de la actual crisis
tenemos que buscarlas por otro lado.

Los mercados de capital y la
burbuja japonesa

Hacia 1990, en Japén se dio un
tremendo derrumbe en la bolsa nipona.
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( Cuadro 1
CRECIMIENTO ECONOMICO (% PBI)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
China 9.2 14.2 12.1 12.7 10.5 9.5 8.8
Corea 9.1 5.1 5.7 8.6 8.9 7.1 5.5
Hong Kong 5.0 6.2 6.1 5.5 3.8 5.0 53
Indonesia 7.0 6.5 6.5 15.9 8.2 8.0 4.6
Japén 1.0 0.3 0.6 1.5 3.9 0.9
Malasia 8.5 7.8 8.4 9.2 9.5 8.6 7.8
Singapur 7.3 6.3 10.4 10.0 8.7 7.3 7.6
Tailandia i 8.2 8.1 8.4 8.9 8.8 55 04
Taiwén 1.5 6.8 6.3 6.5 6.0 5.7 6.8
\Fucnte: FMILI. Intemational Financial Statistics. 1996, 1997, 1998 ‘ y
4 N
Cuadro 2
TASAS DE INFLACION (%)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
China 35 6.3 146 242 169 8.3 2.8
Corea 93 6.2 4.8 6.2 4.4 5.0 44
Hong Kong 116 9.3 8.5 82 86 6.3 58
Jap6n 1.7 1.2 07 -0.1 0.2 1.7
Indonesia 94 8.6 9.6 126 9.0 6.6 116
Malasia 44 47 36 37 53 36 2.7
Singapur 34 23 .23 30 1.8 1.3 20
Tailandia 57 4.1 34 52 57 6.8 56
Taiwéin 36 45 29 4.1 38 3.1 09
Guente: FMI. International Financial Statistcs. 1996, 1997, 1998, )
4 N
Cuadro 3
SUPERAVIT (DEFICIT) FISCAL (% del PBI)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
China 0.8 -1l -1.0 -0.8 -1.2 -1.0 08 -07
Corea 07 -16 -0.5 0.6 0.3 0.3 075 0.2
Indonesia 04 04 -0.4 0.6 1.0 2.4 13 0.0
Malasia 31 21 -0.9 0.2 24 0.9 0.8 25
Singapur : 105 8.6 123 15.6 119 13.1 14.1 95
Tailandia 4.6 4.8 29 2.1 19 29 1.0 -03
Taiwin 1.8 22 53 -39 -1.7 -1.1 -1.3 -17
Fuente: FMI. International Finar}cial Statistics. 1996, 1997, 1998.
. J
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Cuadro 4
TASAS DE AHORRO (% PBI)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

China 38 37 4] 42 40 39 41
Corea 36 35 35 35 35 34 33
Hong Kong 34 34 36 34 32 30 3t
Indonesia 31 33 28 30 28 28 28
Malasia 29 23 30 28 34 35 38
Singapur 45 47 48 46 51 51 51
Tailandia 35 34 34 34 33 33 33
Taiwén 30 29 29 27 27 26 25

Fuente: ML International Financial Statistics. 1996, 1997, 1998

Cuadro 5
BALANZA EN CUENTA CORRIENTE (% del PBI)

1900 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

China 3.0 33 1.3 -1.8 13 0.2 0.9 32
Corea -0.7 28 -13 03 -12 -19 4.8 -1.9
Indonesia -2.8 37 22 -13 -1.6 3.2 -34 22
Malasia -20 -8.7 38 -47 -62 -84 -4.9 -48
Singapur 8.3 113 114 7.6 16.1 168 156 154
Tailandia -8.5 -1.7 -5.7 -6.1 -5.6 -8.1 -8.1 -1.8
Taiwdn 6.8 69 40 32 27 2.1 4.0 2.7

Fuente: EMI. International Fianncial Statistics. 1996, 1997, 1998.

Cuadro 6
INDICES DE BOLSA EN EL MUNDO

1990 1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998

(Oct.)
China 1130 1250
Corea 696 610 678 866 1027 882 651 376 430
EE UU 3800 3800 5050 6400 7800 8900
Hong Kong 3024 4297 5512 11888 8191 10073 13451 10722 10000
Indonesia 417 247 274 588 469 513 637 401 350
Japén 24000 23000 17500 18000 17000 19000 19000 17000 1 5000
Malasia 505 556 643 1275 971 995 1237 594 420
Singapur 1154 1490 1524 2425 2239 2266 2216 1529 1400
Tailandia 612 711 893 1682 1360 1280 831 372 380
Taiwin 4350 4600 3377 6070 7111 5158 6933 8187 7000

Fuente: NYSE, Diario.Gestién, FMI, Banco Mundial.
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Los precios de las acciones habfan su-
bido previamente de manera asombro-
sa, el indice NIKKEI 225 se habia
cuadruplicado entre 1985 y 1990 (pasé
de 10,000 a 40,000 puntos, véase grafi-
co de la bolsa de Japén), el boom bur-
séatil y de bienes raices gener6 un fuerte
efecto riqueza y una fuerte expansién
del crédito en dicho pafs conocida como
la “burbuja japonesa”. Se generé un
carnaval financiero: se podian obtener
préstamos para comprar acciones y bie-
nes raices, las que, al subir de precio y
servir de garantia, permitian conseguir
mds préstamos. Se desat6 un carrousel
financiero que seria imposible en cual-
quier pafs occidental con un minimo de
racionalidad financiera. La pésima re-
gulacion del sistema financiero y la fuer-
te corrupcién de la administracién poli-
tica permitieron estos malos manejos.
Hacia 1990 se inici6 el derrumbe de la
bolsa; en julio de 1993 el indice llegé sélo
a 15,000 puntos, casi el 60% de la ri-
queza bursitil se esfumé, llevando a la
quiebra técnica a buena parte de los
grandes bancos nipones. Los préstamos
hechos fueron irrecuperables y muchos
deellos se obtuvieron fraguando infor-
macién.

En el resto del continente asidti-
€o esto no repercutié sensiblemente, las
bolsas de los demds paises estaban en
pleno auge, como puede verse en el
cuadro 6:

Es notorio que los pafses mds
afectados por la crisis asiatica (Corea,
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Indonesia, Japén, Tailandia) han sufrido
derrumbes en sus respectivas bolsas.

Causas de la crisis
El tipo de cambio

En los 90 muchos productos chi-
nos, con bajo valor agregado como los
textiles, comenzaron a desplazar a los
productos de los pafses del sudeste asis-
tico, los cuales se iban encareciendo por
la elevacién del costo de 1a mano de
obra. En el mundo, la produccién de bie-
nes industriales con bajo valor agrega-
do comenz6 a producirse en China o en
otros paises donde la mano de obra era
muy barata; recordemos que China
devalué fuertemente en 1994 (véase los
cuadros de tipo de cambio) haciendo
perder competitividad a sus vecinos del
sur. Por otro lado, Jap6n se recuperaba
en la produccién de bienes de alto valor
agregado, como los automoéviles, afec-
tando adicionalmente a los “tigres” y
“tigrillos” del sudeste. Desde mediados
de 1995 la moneda japonesa se fue
devaluando con respecto al délar norte-
americano (pasé de 80 a 120 délares
hasta antes de la crisis).

Las monedas de los paises del
sudeste asitico practicamente estuvie-
ron fijas con respecto al délar por buen
tiempo, sus productos se encarecieron
con respecto a los japoneses y los chi-
nos. Desde 1995 el délar comenzé a
subir frente a otras monedas del mundo
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por lo que las exportaciones de los pai-
ses, cuyas monedas estuvieron pegadas
al dolar, se hicieron més caras, o sea
menos competitivas.

La fijaci6n de las monedas loca-
les con respecto al d6lar favorecia a las
empresas que tomaban préstamos de-
nominados en la moneda norteamerica-
na, de tal manera que las empresas no
temian pagar mas por una posible de-
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valuacién lo cual fue agradable mien-
tras las economias estaban en plena bo-
nanza.

Uno de los errores més graves
fue mantener un tipo de cambio fijo en
niveles demasiado bajos cuando las re-
servas disponibles no garantizaban su
mantenimiento en caso de un ataque es-
peculativo. Los grandes inversionistas
los pusieron en la mira.

Cuadro 7
TIPO DE CAMBIO NOMINAL (por délar)
(fin de periodo)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
(Oct)

China 543 575 5.80 8.44 832 830 828 828
Corea 761 788 808 789 775 844 1695 1317
. Hong Kong 7.78 1.74 7.72 7.74 1.73 7.74 1.75 7.74
Indonesia 1992 2062 2110 2200 2308 2383 4650 7750

Japén 125 125 112 100 103 116 130 115
Malasia 272 261 270 256 254 253 389 380
Rusia 057 171 518 689 7.99 804 1665
Singapur 1.63 .64 1.61 1.46 1.41 1.40 1.67 1.70
Tailandia 2528 25.52 25.54 25.09 25.19 25.61 47.24 36.65
Taiwén 26.80 25.16 2640 26.46 26.49 27.49 32.58 32.33

Fuente: FMI. Intemnational Financial Statistics. 1996, 1997, 1998.

La regulacién financiera y la vulnerabili-
dad

El comiin denominador de los
paises que hoy estdn en una situacion
nada envidiable es la pésima regulacién
financiera; con ello no estoy diciendo que
ésa sea la inica causa, necesaria y su-
ficiente para el desencadenamiento de
la pesadilla asidtica.
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Si nos fijamos en los paises asié-
ticos menos afectados, Singapur,
Taiwadn, la regién de Hong Kong, todos
ellos tuvieron y tienen sélidos sistemas
financieros y estrictas medidas de re-
gulacién y supervisi6n, y la movilidad de
capitales era libre. Algunos tenian tipo
de cambio fijo: Hong Kong y Taiwén;
pero también ingentes reservas interna-
cionales, ademds de tener las cuentas
externas en orden.
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China continental es otro de los
paises menos afectados, pero no tiene
un sistema financiero sélido, algunos di-
cen que es un desastre. ;Cudl es su
secreto? En China no hay libre movili-
dad de capitales, (la curva BB es verti-
cal). Si los especuladores internaciona-
les quisieran atacar la moneda china
pondrian en peligro sus vidas. Ademds,
China tiene ingentes reservas, no tiene
sobreendeudamiento ni deuda importan-
te de corto plazo y su cuenta corriente
anda bien (véanse cuadros de deuda de
corto plazo y de cuenta corriente).

Las causas de la crisis son mds complica-
das, pero en el fondo sencillas.

Los paises asidticos sufrieron el
ataque de los financistas internaciona-
les no por una repentina aversién al pro-

greso oriental sino porque se dieron
cuenta de la fragilidad financiera o la
vulnerabilidad a la que habian llegado
varios paises de la regién. Dicha vulne-
rabilidad financiera se expresaba en ele-
vado endeudamiento, elevado apa-
lancamiento, descalce de monedas, ries-
go de mercado, riesgo de crédito nacio-
nal y liquidez internacional.

El elevado endeudamiento de las empre-
sas de la region.

Las grandes compaiiias de los
paises mis golpeados por la crisis, como
Corea, Indonesia y Tailandia se endeu-
daron asombrosamente durante la bo-
nanza econémica. Buena parte del en-
deudamiento se dio en d6lares debido a
que las tasas de interés en esta moneda -
eran mds baratas que en las propias.

Cuadro 8
EXPANSION DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
TASA % ANUAL DE EXPANSION COMO % PBI
1981- 89 1990-97 1997
China 12 13 97
Corea 13 12 ) 64
Hong Kong 13 8 157
Indonesia 22 18 57
Malasia Il 16 95
Singapur 10 12 97
Tailandia i5 18 105
Taiwdn - 15 .13 138
Fuente: Cepal.

Elevado nivel de apalancamiento opera-
tivo y financiero

Proviene de la existencia de cos-
tos fijos en los balances: los costos fijos
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operativos dan lugar al apalancamiento
operativo, mientras que el apalan-
camiento financiero depende de la rela-
cién deuda-intereses. Las grandes em-
presas de Corea, Tailandia, Indonesia y
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Cuadro 9
INDICES DE APALANCAMIENTO OPERATIVO Y FINANCIERO
" " Cambio % % promedio deuda
Promedio del financiada por
Activo fijo nuevas inversiones
Fuerte apalancamiento
Indonesia 36 68
Tailandia 29 78
Malasia 20 47
Corea - 17 70
Apalancamiento moderado
‘Hong Kong 16 46
Taiwén 8 47
Promedio de América Latina 6 17
Paises Industrializados
Alemania 2 7
Jap6n 5 15
EEUU 3 8
Fuente: Diario Gesti6n.
Cuadro 10

DEUDA DE CORTO PLAZO (% del total)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
China 17 18 19 18 17 19 20
Corea 31 28 27 26 25 52 50
Hong Kong 46 46 46 41 30 28 44
Indonesia 16 18 21 20 18 21 25
Malasia 12 12 18 27 21 21 28
Singapur 18 19 20 18 13 15 20
Tailandia 30 33 35 53 61 72 41
Taiwan 88 86 87 84 77 72 68
Fuente: FMI. International Financial Statistics 1996, 1997, 1998.
Cuadro 11
DEUDA DE CORTO PLAZO (% de RIN)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
China 31 25 67 68 33 30 24
Corea 72 82 70 60 54 171 203
Hong Kong 24 22 18 17 16 14 22
Indonesia 149 155 173 160 160 189 177
Malasia 20 19 21 26 24 31 41
Singapur 3 3 2 2 2 2 3
Tailandia 62 71 72 92 99 114 99
Taiwan 21 20 21 23 22 22 21

Fuente: FML Intel:'national Financial Statistics. 1996, 1997, 1998.
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China continental es otro de los
paises menos afectados, pero no tiene
un sistema financiero sélido, algunos di-
cen que es un desastre. ;Cudl es su
secreto? En China no hay libre movili-
dad de capitales, (la curva BB es verti-
cal). Si los especuladores internaciona-
les quisieran atacar la moneda china
pondrian en peligro sus vidas. Ademds,
China tiene ingentes reservas, no tiene
sobreendeudamiento ni deuda importan-
te de corto plazo y su cuenta corriente
anda bien (véanse cuadros de deuda de
corto plazo y de cuenta corriente).

Las causas de la crisis son mds complica-
das, pero en el fondo sencillas.

Los paises asidticos sufrieron el
ataque de los financistas internaciona-
les no por una repentina aversién al pro-

greso oriental sino porque se dieron
cuenta de la fragilidad financiera o la
vulnerabilidad a la que habian llegado
varios pafses de la regién. Dicha vulne-
rabilidad financiera se expresaba en ele-
vado endeudamiento, elevado apa-
lancamiento, descalce de monedas, ries-
go de mercado, riesgo de crédito nacio-
nal y liquidez internacional.

El elevado endeudamiento de las empre-
sas de la region.

Las grandes compaiiias de los
paises mds golpeados por la crisis, como
Corea, Indonesia y Tailandia se endeu-
daron asombrosamente durante la bo-
nanza econémica. Buena parte del en-
deudamiento se dio en délares debido a
que las tasas de interés en esta moneda -
eran més baratas que en las propias.

Cuadro 8
EXPANSION DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

oz

TASA % ANUAL DE EXPANSION

COMO % PBI

1981- 89 1990-97 1997
China 12 13 97
Corea 13 12 64
‘Hong Kong 13 8 157
, Indonesia 22 18 57
Malasia 11 16 95
Singapur 10 12 97
Tailandia 15 18 105
Taiw dn 15 13 138

Fuente: Cepal.

Elevado nivel de apalancamiento opera-
tivo y financiero

Proviene de la existencia de cos-
tos fijos en los balances: los costos fijos
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operativos dan lugar al apalancamiento
operativo, mientras que el apalan-
camiento financiero depende de la rela-
cién deuda-intereses. Las grandes em-
presas de Corea, Tailandia, Indonesia y
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Malasia incrementaron fuertemente sus
niveles de apalancamiento operativo y
financiero como se muestra en el cua-
dro 9.

Descalce de vencimientos

Buena parte de las grandes em-
presas se habian endeudado con prés-
tamos de corto plazo y usaban dichos
fondos en inversiones de largo plazo,
viéndose obligadas a pagar la deuda con
nuevos préstamos de corto plazo. Esto
es algo que cualquier estudiante de fi-
nanzas consideraria un pecado mortal,
porque se estaban exponiendo fuerte-
mente al riesgo de iliquidez, el que pa-
recia no existir debido a la continua en-
trada de capitales de corto plazo a la
regioén.

En los cuadros 10 y 11 se nota
que los paises de mayor endeudamien-
to de corto plazo con respecto a las RIN
son los que levaron la peor parte de la
crisis.

El descalce de monedas

Muchas empresas asidticas gran-
des se endeudaron en yenes o en déla-
res, teniendo la mayor parte de sus in-
gresos en moneda nacional, por lo que
se expusieron fuertemente al riesgo
cambiario al no cubrirse debidamente.
Una elevacién del tipo de cambio pon-
dria en dificultades no sélo a las em-
presas que habian tomado los présta-
mos sino también a los bancos que los
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habian otorgado, pues no podrian recu-
perar las colocaciones. Otro pecado
capital.

El riesgo de mercado

Como sabemos, se refiere a la po-
sibilidad de que los activos que se po-
seen sufran una caida en sus precios de
mercado, o también como riesgo de
pérdidas en posiciones dentro y fuera
de balance, causadas por cambios en
los precios de mercado. Los fondos cap-
tados por muchas empresas financieras
coreanas se utilizaban para comprar
bonos Brady brasilefios y bonos rusos
los cuales habian estado subiendo de
precio por lo que su compra parecia ser
un buen negocio. Cuando cayeron los
precios de estos papeles, los asidticos
la vieron negra.

El riesgo del crédito nacional

Esto debido a que simultancamen-
te los grandes bancos y empresas te-
nian un elevado riesgo de posicién lar-
ga. La evaluacién del crédito nacional
era muy riesgosa implicando efectos de
contagio para los diversos sectores.

El riesgo soberano

Sibien los grandes inversionistas
internacionales se fijan en las diversas
medidas de vulnerabilidad y riesgo, las
grandes agencias calificadoras de ries-
go no tuvieron un desempeiio adecua-
do. Desde 1995 se sabia de los eleva-
dos déficit y crecientes endeudamientos

REVISTA DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS



CAUSAS Y LECCIONES DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

externos de corto plazo en varios pai-
ses.del sudeste asidtico, pero ello no lle-
v6 a cambios sustanciales. S6lo después
de algunos meses de estallada la crisis
se cambié sustancialmente la evaluacién
de riesgo soberano de Tailandia e
Indonesia, como se muestra en el cua-
dro 12.

Los niveles de reservas internacionales.,

Otro indicador de la vulnerabili-
dad de los paises afectados por la crisis
asidtica ha sido el comportamiento de
la liquidez internacional de sus activos
monetarios. Lo que puede verse de va-
rias formas. Una de ellas seria la pro-
porcién de pasivos internacionales de
corto plazo con respecto a los activos
internacionales con similar plazo de ma-
duracién. Dicho indicador fue
sustancialmente mayor que 1 en la ma-
yoria de paises asidticos antes del esta-
llido de la crisis. En América Latina este
ratio se ha mantenido estable y por de-

bajo de 1, excepto en Argentina y Méxi-
co con un nivel de 1,2 a mediados de
1997.

Un indicador que suelen utilizar
los inversionistas internacionales es el
ratio de los dep6sitos en moneda nacio-
nal a las reservas internacionales (M2/
RIN), el cual fue elevado y con una ten-
dencia creciente en la mayoria de los
paises asidticos. En América Latina,
Chile y Peri tienen un ratio inferior a 2,
s6lo México muestra un ratio superior a
4.

Se ve, pues, que las economias
del sudeste asidtico estaban en una si-
tuacion de extrema fragilidad financie-
ra, seguida muy de cerca por los gran-
des inversionistas internacionales, en
parte como consecuencia del fuerte en-
deudamiento en moneda extranjera del
sector privado, que orienté estos recur-
sos a inversiones en los mercados in-
mobiliarios y bursitiles provocando una

. Cuadro13

RATIOS DE M2 A RESERVAS INTERNACIONALES
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
China 8.0 214 269 10.3 9.7 8.6 7.8
Corea 8.3 7.2 6.9 6.4 6.1 6.5 10.5
Hong Kong 5.4 4.8 45 4.4 4.3 4.2 32
Indonesia 55 5.6 6.1 6.6 7.1 6.5 7.4
Malasia 3.0 2.6 2.1 2.5 3.3 3.7 5.0
Singapur 1.2. 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0 1.2
Tailandia 4.1 4.1 4.1 3.8 3.7 3.9 53
Taiwdn 3. 4. 4.6 4.8 5.4 5.8 6.3

Fuente: FMI. International Financial Statistics. 1996, 1997, 199%§.
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