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Laeconornia de Mexico llega al final 
del m i1enio ca n un crecimiemo de 
5.5 por ciemo an ual promedi o des­
pues de la crisis de 1995; este creci­
rniento es superior al de la poblacion, 
par 10 qu e tarnbien exis te un inc re­
mento en el in greso par h abitame de 
3.6 por cien to durante el periodo de 
1996 a 1998. En co ncomi ta nc ia , los 
v iejos p roblem as est ruct urales , lejos 
de resol verse, parecen agudizarse. 
Este ensayo se propone h acer una 
reflexion so bre el crecimiento eco­
nornico , pa ra despues analizar los 
pro blemas y las di fi cult ad es q ue 
probabl ernenr e enfren ta ra la econo­
rnia durant e este afio . 

El crec im iento del p rodueto nacion al 
posteri or a diciembre de 1994 y al 
critico afio de 1995 es, sin duda, un 
lo gro de la politica econornica del 
regim en, en especial si se le co m par a 
con el estancam iento inflacionario 
poster ior a 1982 . 

D ura nte el sexe n io de Miguel de 
13M ad rid el product o in terno bruto 
n o crecio co mo se espe ra ba ; en el 
siguie nte hubo cierta mej ora, can la 
llegada de capital exte rno y las expec­

tati vas de muchos actores soc iales de 
una nueva ola m odernizad ora. Par a­
d6jicamente, sin una pol it ics indus­
trial y sin dir eccion ni est ra te gia de 
futu ro que est im ula ra las actividades 
manufacturer as, el emp1eo disrninu­
y6 en la m ayoria de las ramas. A un­
que no es el ob jeto de este articu lo 
analizar la evo lucion de la econo rnia 
del sexe nio ante rio r , co nviene m en­
cio na r que t ransit e so bre las vias de 
los servicios, la ban ca, las privat i­
zacio nes y la especulacio n, so bre 10 
cual gravitaron los saldos deficit arios 
en la balan za co me rcial. 

O bv iamente, 10 ante rio r n o signi­
fica que la adrninist racion act ual po­
sea tecnicas superio res a 1a an terio r , 
per o es n ecesari o co nsi dera r los co n­
t rastes en la direccion de la politica 
del President e Zedi llo. En co nse­
cuenc ia , aquellos que pi ensan que el 
desernpefio ecorio m ico desde 1996 
h asta la fecha desmer ece por la cris is 
de 1995 no obse rvan la difer en t e ca­
lidad del mi sm o, sa bre la cual se estan 
fincan do nuevas ilu siones las elites 
econorn icas del pais de lograr u n ere­
cimiento sos te n ido; au nque siguen 
siendo precavidas, co n m as de 36 mil 
mill ones de dolares en dep ositos tan 
s6lo en ban cos norteamerican os. 

ROBERTO MIRANDA GUERRERO 

En efecto , p or 10 menos los indi-. 
ca do res m acroeconom icos rnues­
tran que las sec uelas mas perversas 
de la cris is h an sido vencidas ; prin­
cipalrne n te po rque las cue ntas ex­
ternas no se h an deter io rado, como 
sucedio p ermanemememe en 1a ad­
rn inist racion enca bezada por Carlos 
Salinas, co ncentrada en el gesto de 
esta bili dad financiera p ara at rae r 
inversi onist as ex te r nos de porta­
foli o . 

P ost erio r al ajus te del t ipo de 
cam bia fo rza do par el m er cado, el 
nuevo crecimiemo descan sa en las 
actividades industriales. Buen a parte 
de la inversion m anufacturera es ex­
t ra nje ra, ya qu e en su rnay oria los 
em presarios nacionales solo pueden, 
en el m ejor de los casas, pagar sus 
deudas y m antienen resabios de la 
cris is de cred ibilid ad o riginada en 
pro yect o s de in ve rsion que h an 
implicado un n ivel de co nsumo y de 
importaciones in sostenible. En sin ­
tesis, el crec imiento p arece descan­
sar m as en la inversion ext ranjera 
directa y much o menos en la indi­
recta y en los debitos p rivados . Des de 
luego, estas nuevas tenden cias aun no 
ti enen sentido cue rdo, y par ello re­
quieren de una pol iti ca eco nornica 
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del mercado interne , donde se eon ­
centra el come rcio exte rio r, aumen ­
to .2 De ella se concl uye, por un lado, 
que las importaci ones n o despl a­
z.ar on signi ficativa me nte a la pro ­
du ccion nac ional en el rnercado in­
terno y , p or otro , las expo rtae iones 
n o regist rar on un deterioro sustan­
cial.' 

EI otro segmento del mer cad o 
in tern o, consumo publico y privado 
co rre spo n diente a bienes y servicios 
no du radero s, que representa 7.4 par 
cien to de la demanda interria, no 
registro un ritrno men or de creci ­
rniento respecto a los primeros meses 
del afio . La demanda intern a de esos 
p roducto s y serv icios aume rito 5.1 
por cien to tanto en el tercer trirnestre 
como en los primer os nueve meses 
del afio; 10 rnisrno ocurrio con elp ro­
duct o interno bruto, que se incr e­
me n to en esos dos periodos. Aunq ue 
un a part e im portante del gasto pu­
blico se canaliza al consum o, la evo ­
lucien del producto in terno bruto 
secto rial no refleja una reduccion del 
din ami sm o de los sectares vinculados 
a ese segmento .' 

A pesar de 10 dicho , la eco nornia 
mexicana no pudo mantener e1 ritmo 
de creci rniento, que llego a ser de 7 
por ciento en el afio de 1997. Entre 
los p roblemas destaca el choque 
externo origina do po r la baja petro­
lera y la primera cr isis finan ciera 
glo bal, qu e llevo a la alza las tasas de 
inte res internacionales. Pe ro tam bien 
se deben rnen cionar ot ros problem as 
in ternos como el Fondo Banc ario de 
Proteccion al Ahorr o . 

Como colo fon, cabe sefialar que 
con la caida de los ingresos petroleros 
vino la crisis fin anciera mundial que 
habia estallado desde 1997 con el ejec­
to dragon, pero qu e to rno una fuerza 
global sin precedentes. Los mercados 

aco rde can nuevas necesidades de 
acto res m as exigentes . 
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La aet ividad industrial del ultimo 
trieni o o frece buen os resultados en 
pr oduccion, empleo yexpo rtac iones. 
Observese que el saldo cornercial con 
el exte rio r es m ucho m as adecuado. 
Si se compara el crecirnien to de las 
manufaeturas y de los servicios co n 
el del p roducto in t erno bruto , se 
observa tarnbi en un a diferen cia im­
portante: la produ ccion de las em ­
presas esta mas diver sificada; por 10 
tanto su necesidad de endeudarse es 
men or. En cont raste con el pasado 
reeiente, el crecimiento n o se fin ca 
en un tipo de cam bio so brevaluado 
ni en un excesivo credito bancari o . 
Aun en 1998 , eua n do el go bierno 
reduj o el gasto p ublico, el erec i­
mien to del ernpleo manufacturero 
fue de 3 .6 p or ciento anua l hast a 
septiembre. EI avance de las manu­
facturas crea ernpleos, gener a efectos 
rnultiplicador es y re fleja una m ayor 
p r oduccio n de merc an clas , Este 
empleo ha serv ido p ara co m pensar 
el cierre de muchas fuentes de tr abajo 
en los serv icios, en donde los traba­
jadores no er an sosten ibles de todas 
maneras. 

Es sign ificativo que en el tercer 
trirnestre de 1998 n o ocurriera 1a de­
saceleracion prevista del crecirniento ; 
el producto interno bruto se incre­
mento 5 par cierito , supe rando el 
registrado en el anteri or trirnestre; el 
crecimiento acum ulado del producto 
inte rno bruto en los primeros nueve 
me ses del afio fue de 5.3 por ciento ; 
fin almente, el crecimiento anual fue 
de 4.8 por ciento . Ese crecimiento, 
mayor que el esperado, reve la qu e los 
efect os de la reducci6n del gasta 
publico so bre el mercad o interne , 
princi pal m ente el gasto p riva do , 
fuer on reducidos y la in estabilidad 
de los mer cados in tern acionales no 
afecto dram at ica me nte a la produc­
cion nacion al destinada al mereado 
interne ni la orientada a la expo r­
tacion . La corres pondenc ia sectorial 
entre co m po nen tes de la dema n da 
interna, in version y consumo, p ro ­
ducto in terno bruto y come rcio ext e­
rior perrnite aproximar los Iact ores 
qu e explican el erecimiento. 

s. bien es cierto que el segmem o 
del mercado interno confar mado por 
el co risurno pri vado de bienes dura­
dero s y por gasto total de inversion, 
que represe man 26 por ciento de la 
demanda interna, regist ro un a reduc­
cio n en su din amismo;\ la p roduc­
cion nacion al que abastece esta part e 

Mexico, 1983-1998 
(por ciento) 

Indicador 1983-1988 1989-1994 

Producto interno bruto 1.1 
Produeto interno bruto per ca pita -1 .1 
Producto interno bruto manufacturero 2.3 
Producto interno bruto de los servicios 0.9 
Empleo manufacturero 0.9 
Empleo en los servicios 0.7 

FUENTE: Elaborado con base en datos de INEG!. 

Crecimiento del producto interno bruto y del emp leo 

1995 1996-1998 

-6.2 5.5
 
-8.1 3.6
 
-4.8 9.2
 
-6.4 4.9
 
-8.9 4.1
 
-OA 3.7
 

3.9 
19 
3.5 
42 

-1 .2 
-0.1 
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inte rnacio na les de capital estaba n 
cerrados y qued6 clar o que por alll 
no se podia [in an ciar el desarro llo . 

En 1994 el deficit co rne rcial fue re­
ducido, par a converti rse en este sexe­
ni o en un o m as sos ten ible. La cifra 
pr oyect ada pa ra 1988 fue de 6 500 
mill ones de do lares, aun despues del 
impacto de la caida de los precios del 
petrol eo , que reduj o los ingresos de 
exportaciones en 3 mi l millones de 
d6lares ap roximadame nte. La baja en 
los precios del petroleo fue co ritu n­
dente: de 17 do lares por barril dism i­
nuyo a 15 dol ares y cerro costando 
en promedi o 10.4 0 d6lares e1 barril. 
Los ingresos petrolero s fue ro n sus­
tan cialrnente m en ores; ello aiecto 
direct amen te los ingresos, puesto que 
las finanzas publicas de pe n den en 
un a terce ra part e de los recursos pr o­
ven ientes del ene rge tico . 

En co ntraste co n 10 suce dido en 
sexenios anteri ores, elim inar este de­
ficit no requiri o de la red uccion per­
manente de la irnportacion; el mis mo 
resultado se logr6 co n el aurne nto de 
la exportaci6 n. Esto obe dec io a la 

absorc io ri de las exportaciones que 
hi zo la eco nornia de Estados U nidos. 

Las can tidades expo rtadas a otras 
regiones son de poca m onta en co m­
paracion co n las desti nadas a Estados 
U n idos. Las em presas ub icadas en 
Mexico han encon t rado, un ta mo 
accidenta lme nte , un ni cho de comer­
cio exterior ligado de form a cada vez 
mas intensa con Norteamerica . Esta 
es un a t rans fo rmaci6n co n implica­
cio nes de lar go plazo , pues las ub ica 
como proveedoras de bienes no tanto 
al mercado n ort eam er icario co mo al 
mism o p ro ceso indust rial de Estados 
U nidos . 

In dudabl emente no es ninguna 
pan acea. La econornia es m as de pen ­
dien te de la act ividad industrial y de 
la demanda de Estados Unidos; se ve, 
por ende, ame nazada por cua lquie r 
fluctuac i6n de ese pals. Empero , tam­
poco deben exagerarse las desventajas 
de tal sujecion, la glo balizacion es un 
hech o . Por fortuna para el regime n 
de Zedillo la eco nornia n ortearn e­
rican a se ha sanea do; no solo se eli­
m irio su alto deficit fiscal; princi­
palmen te r econ quist o p osici ones 
perdid as ante Asia y Eu ropa en varias 
industrias, como la automotriz, y 

Bal anza co rnerc ia l, inversion extranjera y tip o de cam bio
 
Mexico, 1983-1998
 

(va riac io nes porcentuales)
 

Indicador 1983-1988 1989-1994 1995 1996-1998
 

Balanza comercial 
Exportacion es manufactureras 
Inversion extranjera directa 
Inversi6n extranjera de portafolio 
Tipo de cambio real del peso 
(1970=1.0) 
Tipo de cambio efectivo real de 
dotares de Estados Unidos (1970=1.0) 

7.0 -12.2 7.1 0.04 
7.3 33.3 66.6 95.0 
2.3 4.6 9.5 10.6 

-0.7 11.9 -9.7 7.0 

0.58 0.98 0.65 0.88 

1.11 0.84 0.78 0.83 

FUENTE: Elaborado con baseen datos de INEG!. 
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gano gra n delantera en industr ias de 
punta, co mo la biorecn ologi a y la 
in for matica . Viv ie ta m bien un pr o­
ceso de co nso lidac io n y m od erru­
zac i6 n de su siste ma fin anciero, el 
cuallo pone adelante de Japon y a la 
par con los sistemas europeos mas 
saneados . La intensa relacion comer­
cial y de inversion co n Estados U ni­
dos es preferible en el m arco del Tra­
tado de Libre Come rcio a una rela­
cio n igualmente in tensa co n reglas 
menos clar as. A postar al m ercado 
interno es un ideal poco rea lista. 

Es iroriico , pe ro explicable, que 
en los dos ultim os t rirnestres de 1998 
el clima econornico se haya recrude­

cido co mo si vo lvieran los problem as 
que siemp re han aquejado tanto al 
secto r exte rno como al interno . Ade­
mas, en 10 exte rno hay much os pro­
b lemas nuevos. La crisis d e As ia 
causa ra perdida de dinamism o en las 
exportaciones al men os por dos afios 
m as. En sept iem bre de 1998 solo ere­
cieron 3 par ciento anual y las manu­
factur as, 7.5 por ciento. El motor de 
recuperacion posterior a 1995 parece 
haber se ago tado. Por una parte, ten­
dra un rnenor ritrno de crecirn iento 
en Est ados Unidos , y tambien aurnen­
ta la incertidumbre en los m ercados 
financieros. Como algunos de estos 
riesgos se han in ternacionalizad o, en 
R usia , por ejernplo , causan perdida 
de riqueza, 10 cua l rep ercute negati­
varnente en las in versiones y en el 
credito mundial . A parte del impacto 
en la dem an da norteam erican a y en 
las exportaciones m exicanas, esto tie­
n e impact os so b re la co nfianza de 
aho rradores e in ver sionistas, 

H ay una ven tana de espe ranza en 
el h ech o de que los paises in du s­
tr ializ ados , Est ados U nidos en parti­
cular, acuerden dismin ucio nes adi­
cio nales en las tasas de interes, 10 cual 



apoyaria a los mercados financieros 
y a los paises emergentes. Es impro­
bable, sin em bargo, que est e alivio 
tenga validez mas alla de un plazo 
co rto , pues la realidad fundamental 
en la econo m ia mundial sigue siendo 
la rnisrna: Brasil esta en recesiori ; 
China -y co n ella Hong Kong- en ­
frenta presiories devalu atorias, y a la 
desaceleracion eco nomics en Estados 
Unidos hay que sum ar co r recc io nes 
en su bolsa de valo res . 

Adernas, el pet roleo sigue afec­
tando la capacidad de rnaniobra del 
gobierno y n o se vislu m bra la recu­
peracion de los precios del hidro­
ca r bu ro. Las nuevas t ecn icas d e 
explotaciori, la luch a por elm er cad o 
en tre los miembros de la OPEP y las 
megafusi ones de emp resas pet ro leras 
en curse , y hasta el clima, rnanten­
dran deprimidos los precios del cru­
do. Otra situac ion es el hecho de que 
Brasil no cuenta co n los elem en tos 
que le garamicen su plena esta bilidad, 
p or 10 que su eco nornia sigue bajo 
riesgo y co n una creciente descon­
fian za del capital internacional. D e 
igual m odo, sigue en pie la cris is 
asiatica , y particularrnente la rusa. A 

ello se suma el menor crecimiento 
que tendran las principales econo­
m ias del mundo . Por tod o esto, para 
los anali stas fin an cieros interna­
cio nales el pan orama general de los 
rnercados se ve com plicado, y en 10 
que se refiere a los m ercados eme r­
gentes su apreciaci6 n es francam ent e 
n egatrva. 

Si la situacio n mundial n o em­
peora en 1999 y Estados U nidos evita 
una crisis de liquidez con tasas de 
interes a la baja, es p robable que el 
mundo industri alizado y los pais es 
eme rgen tes entren en un proceso de 
recuperaci6n en el afio 2000. 

r .leu) ~ t; . II leI 

Los avan ces en la produccion y el 
co mercio exte rio r n o desvan ecen la 
pe rcepc io n qu e se ti en e: la n aciori 
sigue agobiada por la gravedad de los 
prob lemas eco no rnicos . En el cam po 
de la rnacroeconomia hay que consi­
derar las implicaciones de un siste ma 
bancario queb rado en 10 eco nornico 
y en 10 m or al, incapaz de apo yar el 
poten cial de desarrollo. Por el lad o 
de laecono mia familiar, el salario real 

Balanza comercial par region 
1994-1997 

(miles de millanes de dolares) 

Concepto 1994 1995 1996 1997 

Total 

Norteamerica (Tratado 

de Libre Comercio) 

Estados Unidos 

Resto del mundo 

Europa 

Asia 

ALADI 

-18.4 

-3.2 

-3.1 

-15 .2 

-6.8 

-8.1 

-1.0 

7.1 

13 

12.4 

-5.9 

-3.2 

-5.7 

1.1 

6.5 

134 

13.0 

-6.9 

-4.3 

-6.3 

1.5 

0.6 

12.5 

12.3 

-11 9 

-6.3 

-91 

15 

FUENTE: Elaboraoo con base en datos del Banco de Mexico. 

n o ha crecid o en grado significativo 
desde su fu ene caida de -2 1 p ar 
cien ro en 1995-1996 y las familias 
siguen agobiadas por deudas y falt a 
de oport un idades para sus hijos. 

La po li t ic a economics part' ce 
estar limitada co mo en 1995; enton­
ces p orgue habi a gu e reducir el de­
ficit fiscal, en el presente porque el 
defi cit no puede aumentar sin p oner 
en peligro la credibilidad de las auto ­
ridades; p or 10 tanto, n o hay alivio 
para el sacri ficio soc ial. El aumento 
del irnpuest o al valo r agr egado en 
1995 parecia temporal, por 10 menos 
p or el to no de eme rgencia con el gue 
el gobierno soli ciro su aprobacio n al 
Con greso . Sin em bargo, 1999 ini cia 
acornpafiado de un aumento adicio­
nal en impuestos al co ns umo y por 
in crementos de p reci os de bi en es 
publicos. 

El Ban co de Mexico persever a en 
m anten er tasas de interes altas ca n 
el fin de dar co nsiste ncia a su politica 
contra la inflaciori e inhibir una de­
preciaci6n exces iva del peso . Esto es 
parte de los mi smos problemas, co n 
todo y el cam bio en el secto r m anu­
facturero yen la balanza exte rna, gu e 
no se puede supe rar ; es decir, las cues­
tiones fundamentales: aseg urar la 
estabilidad, dar cert idum bre a las em­
presas y ofrece r condiciones para el 
bien est ar de las familias. 

Lo ante rior 0 bedece a que el go­
bierno no ofrec io el ajuste cam bia­
rio de 1995 co mo algo necesari o y 
bu eno en el medi an o plazo; p OI' 10 
tanto no pudo cap italiza r el beneficio 
obse rvado en las cuentas ext ernas ni 
en el em pleo m anufaeturero. El pro­
blem a fue que a m en os de tres afios 
de haber co me nzado la reacti vacion, 
a fin al del afio pasado, Mexico ot ra 
vez se encontra ba en ajustes. En este 
ento rno vino otra com plicacion : el 
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Miles Exportaciones de Mexico por regi ones, 1994-1 997 
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FUENTE ' Eloborodo con bose en datos del Banco de MexIco 

Fobapr oa, por medio del cual se les 
cornpro a los bancos durante 1995­
1997 sus cart eras con problemas. Los 
pas ivos del Fobapro a debian ser 
aprobados com o deuda publica, pu es 
como p a gan~ s en favor de los ban cos 
generaban elevados intereses para el 
gobierno . Si se pasaban a deuda pu­
blica, esos pagan~ s podian financiarse 
mejor con mayores alterriativas. El 
mon to de esos pasivos fue de 550 mil 
millon es de pesos, un a cifra bastante 
elevada que mostro la dimension del 
rescate ban cario, y qu e paulatina­
mente crecio mientras los partidos 
po li ticos n o ll egab an a n i n gu n 
acuerdo. 

Los diputad os del PRD Y del 
PAN estuv ieron en cont ra de pasar 
esos pasivos a deuda publica y ade­
mas ut ilizaron al Fob apro a co mo un 
mecanisme de chantaje politico . Con 
haber auditado cada uno de los sal­
vame ntos a los ban cos hubiera sido 
su ficiente, pero el Fob aproa se con­
virt io en un campo de batalla politico 
sin igual , en donde se pidi eron los 
puestos del gob ernador del Banc o de 
Mexico , del presid ente de la C o­
mision Nacional Bancaria y de Va­
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lore s y de otros Iun cion arios, dejan­
do para despues su solucion 

Ademas, e1 Fob aproa rnostro que 
el gobi erno no supo explicar el sal­
varnento ban cari o y qu e los dipu­
tados no han tenido la capacidad ni 
la vo luntad politi ca para legislar un 
rescate ban cario que ta rnbien se ha 
llevado a cabo en otras paises con un 
cas to menor para los comribuyentes. 
El Fobaproa, at debilit ar a los bancos, 
se sumo a la politi ca monetaria res­
trictiva, generando una elevaci6n de 
las ta sas de inr er es qu e llegarla a 
finales del ana a niveles mayores de 
30 por ciento de rendimien to . Co n 
esas altas tasas de interes, otra vez 
br ot aron las presion es sobre la car­
tera ven cida de los bancos, puesto 
que los deudor es aplazaban sus pa­
gos. Can la fragilidad ban caria no se 
pu ede llevar de manera sostenida 1a 
reactivacion . Se necesit an creditos 
accesibles y a larg o pl aza para la 
planta pr oducti va, adem as de un a 
inte rmediaciori financiera que ayud e 
a traspasar la mayor part e del aho rro 
interno a la inversion . 

EI mismo presupuesto esta dejan­
do de ser creible al insistir la aut o­

ridad en 10 inamovible de la cifra de 
deficit cuando esta a la vista el dete­
rioro de las bases fundarnentales de 
ingresos y gasto s publicos. La cifra 
referida de deficit no inclu ye, por 
otra parte, sino un a minima pane de 
los costos efectivos del Fob apraa y 
el acue rdo ent re el gobierno y el 
Co ngreso al incluirla aumentara el 
deficit fiscal cuando menos en 2 pun­
tos porcentuales del producto inter­
no brute, al ten er que conta bilizarse 
el interes de las obLigacion es incu­
rridas por el Fob aproa a tasas de 
mercado . Interriament e, la discusi6n 
del Congreso, la disputa par los im­
puestos y los recortes en tre miem­
br os del Poder Legislativo y el Poder 
Ejecut ivo, el sindrorne Fob apraa, aS I 
como los saldos de la discusion no 
resuelt a alrededo r de propuestas de 
orden politico, son un ejemplo de 10 
corn plicado que es aprender a gober­
nar en un clim a de mayor pluralidad 
polit ica, en que n i el Ejecutivo ni los 
partidos han rnostrado habilidad y 
eficacia. T odo termino en un acuer­
do PRI-P AN que no aprovecho la 
opo rt unidad de la crisis bancaria para 
realizar una transforrnacion a fondo 
del sistema finan cier o qu e llegara 
hasta los consejos adrninistrativos y 
sentara un precederite moral, abrien­
do este secto r a nuevas inversionistas 
nacion ales y nuevas reglas para la re­
gulaci6n y conduccio n de las orga­
nizacion es y para capitalizar a las ins­
tituciones. 

El sacrificio social no tuvo, por 
esa razon, un premio en el mayor 
margen de maniobra ni en el mejo­
rami en to de los salarios y del bie­
nestar . La lecci6n es que toda crisis 
trae dolor y oport unidades; e1 do lor 
es inevit able, pera si se deja pasar el 
momenta de la crisis sin hacer cam­
bios trascend entes, se esfuma la opor­



tunidad de crea r efectos positi ves de 
lar go plazo. POI' esta razo n la pobla­
cion n o perdona al gobie rno pOl' el 
manejo de la economia a pesar de los 
esfue rzos de este p Ol' cu rnp lir co n 
ac reedo res externos y de apoyar a 
to da cos t a a los bancos, 

"1 .... ' 1, 1 ' d 
. , 

Una exce pcio n sin duda ha sido el 
tipo de cam bio flotante, el cual nunca 
h abia sido realmente florante co mo 
en 1998. Los ben eficio s estan a la 
vista. P OI' una parte el Banco de Me­
xico n o hubiera estado en ninguna 
posicion, despu es de 1994, de inducir 
o m antener un tip o de cambio n omi­
nal diferente al que el m ercado hubie­
ra impuesto, exce pto bajo el riesgo 
de perde r sus reservas, y aun asi sufrir 
una devaluacion. Por o tra parte, el 
tip o flotante ha ay udado a la eco rio­
rnia a adapta rse a los cho ques exte r­
nos y a su alt a inflacio n dornesti ca, 
una bu en a parte de la cua l o bedece a 
factores distinto s a la depreciacion 
del peso. Por ejemplo , en el peri odo 
1989-1 998, h asta septiern b re , lo s 

precios del serv icio telefonico ere­
cieron 734 pOl' cienro, eua ndo el in ­
dice de precios al co nsu mido r crec io 
en 502 pOl' ciento, ello a pesar de la 
privat izacion de Telmex y de la baja 
en las tarifa s de larga distancia deb ida 
a 1a co m petenc ia de nuevos opera­
rios. Esta es una pequefia muestra de 
co mo el poder monop 61ico gene ra 
presiones inflacionarias. 

EI tip o de cambio flot ante ha pro­
tegido im plicitarnen te al programa 
eco nornico del gobierno , al no expo ­
ner se la autoridad a ot ra perdida de 
con fianza. Las criticas de varios sec­
tores a 1a inestab ilidad cam biaria son 
contra la sorpresa de un a devaluacion 
abru pta en una moneda que o ficial­
m ente esta ba en flotacion. A fin de 
cue ntas se descubrio que no ±1otaba 
libremente, para sufr ir de inrnedi ato 
fuertes y repentinas devalu aciones. 
Esto ha ocu rr ido porque la autoridad 
h a ign orado, ent re ot ros , los indica­
dores de las cue ntas exte rnas y h a 
qu erido crear una sensacion de bie­
nestar y rnejoria de la eco nornia que 
no co rrespo nden a la realidad . En 
1994, en pa rt icu lar , quiso manten er 

un t ipo de cam bio art ificialme nte 
fuerte y al misrno t iem po proteger a 
los ban cos de un alza abrup ta en las 
tasas de interes, co n 10 cual min o 
precisamente las bases del tipo de 
cam bio . En ot ras palabras, el descon­
ten to co n el tip o de cam bio es po r 
sus impredecibl es devalua ciones cuan ­
do se han ere ado expeciativas falsas 
de fortaJezas y no co nt ra su ajuste 
basado en Factores fundam entales. 

Sin em bargo , descontando el tip o 
de cambio, elgobie rno ha mant enido 
u n apararo de pol iti cs eco rio m ica 
muy limit ad o, al hab er propuestO 
desde su inicio en 1995 objet ivos tam­
bien muy limitados. Estos o bjet ivos 
se h an cent rado en Ja o btencion de 
un saldo fiscal en equ ilib rio y so lo 
hasta 1997 en un pequefio deficit. Lo 
anterio r resulto en un bu en cumpli­
mien to , pero no logro despertar los 
animos de emp rende r de los m exica­
nos. La inversion ext ranjera directa 
ha fluido en cant ida des sin preceden­
te, pero sigue esta rido muy por deba­
jo del poten cial de Mexi co, para una 
econo rnia tan ligaclaa Estados Unidos . 

P or 10 tanto , en la actual adrninis­
tracio n no ha habido pri vati zaciones 
importanres, ni una des reg u lac io n 
efectiva en va rias indu strias impo r­
tan tes , pOl' ejernplo en las tclecornu­
nicaciones, co mo 10 de mues tra las 
reiteradas que jas de operado res de 
larga distan cia p Ol' los abusos en las 
tari las de inte rcone xion de Telmex . 
T ampoco se ap rovech6 lacr isis ban­
caria para eiec tnar reformas sign ifi­
can vas. Y no ha habi do una reforma 
lab oral ni m edidas crea t ivas de flexi­
bili zacion en los m ercados labo rales 
que fome n ten cl ern pleo y reduzcan 
los costos muertos de la contratac i6n, 
sin perjudicar a los trabajadores. La 
desregulacion de gas y electr icidad ha 
sido muy lenta y plagada de obstac u-
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los en la practica, impuestas por los 
pro du cros estatales, quienes ven 
amenazados sus intereses creado s. 
No es realists esperar que el aparato 
de politicas publicas se Iortalezca en 
1999 S1 n o 10 hizo en los afios de su­
peracion de la eme rgenc ia econ orni­
ca. El de 1999 puede ser , en e1mejor 
de los cases, un afio de recuperacion 
del creci rnien to perdido por la vo la­
ti lidad mundial , pero de n in gun 
modo sed. un afio de logros signi­
ficativos. El gobierno tiene an te si 
una est ruc tu ra eco no rruca fo nale­
cida , pero co n poco credit o por 10 
qu e hizo bien, y sin cre dib ilidad po r 
10 que no h izo 0 no hi zo bien . Pe ro 
por desgracia con m argenes de rna­
niobra menores ante la reduccicn del 
gasto publico . 

En efect o, los men o res ingresos 
llevaron a disminuir el gasto publico 
desde la caida de los precios petro­
leros. El temor a un elevad o deficit 
ha radicado en los mecan isrnos in­
flacio narios. Po r la necesid ad de 
fina nciar el deficit publico , el gobier­
no pudo vender su deuda publica 
ofreciendo atractivas tasas de interes 
para lograr colocarla, pero esas tasas 
se traducirian en intlacicn : el costo 
del credito eleva los costos produc­
t ivos y los precios. Adernas, el deficit 
publico h ace qu e se gaste mas sin 
tener posibilid ades reales de financiar 
ese gasto , el cual provoca que se irn­
pone mas y mas y se caiga en un 
desequilibrio en las cuentas exrernas. 
Ant e este pan oram a, la admi nistra­
cion de Ernesto Zedillo presen to 10 
q ue ha pod ido ser su mas co nstante 
inst rumento de politica econornica: 
el saneamiento de las finanzas pu bli­
cas. Para mantene rlas sanas, du rante 
1998, tres recortes al gasto publico 
llevaron al ah orro de 36 mil millones 
de pesos. Ade rnas, se h ablo de un 

cua rto recorte disfrazado porque las 
depe ndencias que ahorraron durante 
el primer semestre del afio ya no pu­
diero n ejercer ese ahorro en el se­
gundo sern est re, sino que 10 dieron 
po r perdi do . La Secretaria de H a­
cienda dijo que ese ahorro fue uti­
lizad o para solventar los gastos de la 
inun dacion de Chia pas. 

La rigidez presupuestal llego a un 
climax al cierre de afio . Aunque las 
auto ridades insisten en qu e el deficit 
presupu estal fue en 1998 , tal como 
se pl aneo, de men os 1.25 por cien to 
del pr oducto inte rn o bruto . Per o aun 
con esta consistencia tu vo la nacion 
un impacto so bre el presupuesio por 
el aume nto de tasas de inte res muy 
por enci ma de 10 que se previa , con 
un impacto sobre el costo de la deuda 
externa que fue mayor que el p re­
supuestado . 

El ahorro de los recortes p resu­
pu estales fue complementado por la 
venta de em presas publicas, pero par 
las condiciones financieras volatiles, 
las nuevas privati zaciones no tu vie­
ron exito. Las desincorporaciones y 
p ri vat izaci ones me jor realizadas 
fue ro n dos: la ve ma del espect ro 
radioelectrico para las compafiias que 
co m pet iran co n T elmex en telefonia 
loc al inalambrica, y el primer pa­
quete de aero puertos. Por las frecuen­
cias se recibier on mil millones de 
do lares, y por el G ru po Aeropor­
tuario del Sureste mas de 100 mill o­
nes de do lares . Pero de ah i en fuera 
n o se pudo co ncretar la ve nta del 
primer complejo petroquimico Mo­
relos ni tampoco varias ventas del 
Fobaproa, como fueron la fallida 
liciracion de los hoteles Camino Real 
y los retrasos en la venta del World 
Trade Ce nter. 

El ajuste fiscal fue un a real idad 
con recortes en el gasto publico , aho­

rr os y p rivat izaciones . Per o faltaba 
el ajuste monetari o. El Banco de 
Mexico , gobernado por Guillermo 
O rtiz, alver que la cris is [inanciera 
global repercutia en Mexico , im puso 
un a pol it ica m onetaria restrictiva a 
t raves de "el co rto" en el mercado de 
dinero . Para evita r qu e los capitales 
se fugaran del pals 0 se refugiara n en 
dolares, las autoridades elevaban las 
tasas de int eres en m oneda nacional 
para ofrecer un mejor rendimiento . 
El Ban co de Mexico , a traves de "el 
co rto", ret ira diariame nte circulante 
del m ercado de dinero . ASI encarece 
el p recio del din ero , qu e es la tasa de 
interes . C o n las m ayo res t asas de 
interes se prem iaba los capita les qu e 
se q uedaban en Mexico ya la vez se 
enf riaba la act ividad econ6mi ca y se 
frenaban las p resiones inflacionarias 
al encarecer el credito. 

Por su pane, la actividad indus­
trial continuo fue rte de manera ines­
perada; la produ cci o n industrial 
aurne n to, en t anto qu e el empleo 
rnanufacturero tambien 10 hi zo . Sin 
embargo, esta se ha mantenido este 
afio, mas que en los t res ante riores, 
po r el din amismo de la demand a 
inte rna, otro indica do r de fortaleza. 
Est a fortaleza, sin em bargo, se vera 
agot ada al ent rar 1999, mas aun por 
los incrernentos en los irnpuestos. 

En m ateria de infl acion, un o de 
los o bjet ivos de p olitica economica 
mas buscados y co ntrovertidos es el 
de reducir su ri trno de creci mie nto. 
Ge neralmenre, afio con afio las p re­
visio nes oficiales en la materia son 
rebasadas p or la realidad . En ocasio­
nes se echa la culpa al manejo politico 
de los instrument os antiinflacio­
narios, en otras a faeto res extern os, 
pero a final de cuentas esta meta siern­
pre qu eda co mo un buen deseo de 
afio nuevo. En L os criterios generales 
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conomts necione! 

de pol itica economica para 1999 se 
informa de la desvia ciori , entre 10 
propuesto y el cier re real de 1998 de 
casi una diferencia de 50 p OI' ciento . 
P OI' ello es notorio qu e el Banco de 
Mexico ha tornado la iniciativa para 
inducir un freno inflacionario a tra­
yes del retiro de una cantidad mayor 
de circulante del mercad o , an tes de 
qu e se gen eren co ndicio nes que h a­
gan que la m eta propuesta para este 
afio qu ede ta rnbien muy alejada de 
la realidad . El costo sera un m ayor 
encarec imiento del diner o, presion es 
adi cionales so b re la carte ra de los 
ban cos y una menor demanda que 
desalen tara el crecim iento. 

Adem as, ha y qu e hacer otras co n ­
sideraciones so bre la prevision infl a­
cio na ria . La primera es que en el 
ambiente de in certidumbre existen te , 
es factible que la Bol sa Mexi can a de 
Valores y elmercado cambiario esten 
muy sens ibles, pOI' 10 que en cual­
qui er m ornento podrian generaI'pre­
sio ries inflacionarias ad icionales. La 
segunda cuestio n es qu e la inflacion 
p OI' costas todavia existe y el encare­
cimiento del diner o y de los insumos 
importad os no tardaran en ser t rasla­
dados a los precios final es, y de ahi 
al consumidor. La t ercera es qu e 
habra presiories derivadas del incre­

m ento a lo s p recios de la ene rgia, 
pues la reaccion de los actores eco­
nornicos ubicad os en el punto fin al 
de enlace ent re productor y cons u­
midor entienden qu e elalza en elpre­
cio de la gaso lin a enc arece el t rans­
p orte, y p OI' ello repercu t e en el 
precio final. Por ultimo, si se agrega 
el desorden petrolero mundial co n 
paises product ores violando acue r­
dos y topes de produccion y expo r­
ta ci ori y empresas lideres fu si o­
nandose para tener un mejor co n t ro l 
del m ercado, 10 m en os que se puede 
espe ra r es que la incertidumbre pe­
trolera se t raducir a en du das so bre el 
man ejo de las fin an zas publicas, du­
das so bre la esta bilidad y , pOI' 10 mi s­
m o, en ren ovadas y crecienres pre­
siones cam biar ias que eleva ran la tasa 
de in t er es y el tip o de cam bio . 

U n eleme nto adicio na l es qu e el 
desequilibrio en la cue n ta co rrient e 
de la balan za d e p agos se es tim6 en 
9 325 millon es de d6lares para 1999, 
alrededor de 2.2 pOI' ciento del pro­
ducto . Esta cifra es importante pues 
refle ja la caida de las importaciones 
por el reducid o ni vel de act ividad, 
pero se qued a co rt a al estimar un 
menor ni vel de expo rtaciones de cru­
do . POI' ella es factible que el desequi­
librio supere lo s 10 m il millones del 

papel verde, aunque algunas p revisio­
ne s de ana listas privados 10 ubican 
en mas de 14 mil millones de d6lares. 

El ri esgo aq ui es que el fluj o de 
capital a los m er cados emergentes se 
esta m oviendo a la baja, pOI' 10 qu e 
la inversion ex tran jera directa, con 
la que se podria financiar el defi cit 
en cue nta co rrien te , podria ser in su­
ficien te y tampoco podria ser co m­
plementada H cilmente co n co nt ra­
tacion de deuda 0 mayores in gresos 
de capita l fin an ciero de co rto pla zo . 
Y cla ro, ant e la im posi bilida d de 
contar co n recu rsos para fin anciar el 
desequilib rio , la salida de capitales 
agrava ria la fragilidad financier a. 

Este panorama co m bina los pro­
blem as est ructu rales del crec im iento 
de la econom ia rnexi can a, co mo son 
1a in cap acidad para fin anc iar sana­
m ente su crecimiento 0 la extrema 
dep endencia de las impon aciones, 
co n las restricciones impues tas por 
la coyun tura en la que el m ercad o 
p et rolero y el financ iero se en car­
garo n de recordaI' la fragilidad fin an­
cie ra de la eco riorn ia y de las fin anzas 
publicas. 

EI fin al de este ario sera una co m­
bin ac io n de act ividad eco no rn ica 
fuerte, co n exce pc i6n de ciertos sec­
ta res , y d et erioro de indicad ores 
fiscale s y d e inflaci6n . Esto even­
tu almente debilitara la demanda in­
te rna; an te una dernanda ext erna 
tarnbien debilitada, la act iv idad pro­
duct iva y el em p leo en trarian en 
decli ve. Algo teridra que h acer el 
gobierno p ara pro tegeI' a la econornia 
de una crisis grave co n vistas al afio 
2000. ESlO es relevante, dad o 10 pro­
clive de la econornia rnexicana a en­
trar en peri odos de deterioro en el 
ultimo afio de la adm in ist rac io ri, 
provocando asi Ia crisis de com ienzos 
del siguien te. 

Indicador 1998 

Produclo interne bruto (por ciento
 

lnflacion (porciento)
 

Tipo de cambio promedio (pesos por dolar)
 

Deficit publico (proporcion del producto interno brute)
 

Cuenta corriente (proporcion del producto interne brute)
 

Petr61eo (precio promedio de la mezcla nacional)
 

Metas rnacroeconornicas del gobierno federal 

1999 2000 

3.9 5.0 

13.0 10.0 

11.0 120 

-1.2 -1.0 

-2.2 -3.2 

10.0 11.5 

4.6 

17.8 

9.2 

-1.4 

3.5 

10.5 

FUENTE: Elaboradocon baseendatos del Poder Ejecutivo Federal , Criterios generales de 
potitics economics para 1999. 
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M exi co n o ha co nc luido su ajus te 
macroeconorni co , y el tip o de cam ­
bi o es parte integral de este ajuste. 
M as aun en un peri odo de vo latilidad 
internacional como el actual , es logi­
co que el peso se deprecie ; sin em ­
bargo , se sabe que al recuperar se la 
estabilidad ti ende naturalmeme a 
apreciarse bajo la influencia de fluj os 
de capital a cono plazo. En t ales 
co ndicio nes es realisia rnanten er el 
regimen de flotacion, ya que la infla­
cio n m exican a es sus ta nc ialme nte 
m ayor qu e la n orteamericana. En el 
largo pla zo un tip o de ca m bio fijo 
bajo cua lquier regi m en m ori etari o es 
desea ble, pero en el m edi ario plazo , 
de t res a cinco afios , es dificil irn a­
gina r un regimen diferente que resul­
te sirn ultane amente en esta bilida d 
con crecim iento . Esto es asi p orque 
si la paridad se fi ja cuando la in­
du stria co ntinua sufrie ndo ajus tes de 
costos y p recios relative s, la aet i­
vidad ex po rtado ra muy probable­
m ente resultaria dafiad a, inclusive 
aun ma s qu e en el pa sado . H oy M e­
xico dep ende much o mas de act i­
vid ad manufacturera de caracte r 
glob al, es deci r, se ns i ble a co nd i­
ciones de co m pe te nc ia internacio­
nal. T odos los paises de Asia, desd e 
Tailan dia ha sta Corea del Sur , qu e 
hasta ha ce poco evocaba n un gra n 
poderio indust rial, bien pueden ates­
tiguar esta realidad . 

Asi, MeXICO debe ex pe ri ment ar 
aurnentos importantes de costos y, 
par 10 tanto , cam bios de precios rela­
tivos, que so lo un t ipo flot ante puede 
acom odar co n facilidad. D os ejern­
plos bastan Uno es el cos ta de la 
mana de o bra, mi sm o que deberi a 
aument ar en re lacio n co n los cos tos 
en Estados Unidos, tanto por su bajo 

ni vel actual (un decirn o del salario 
norteamericano) como por los aumen­
toS de producti vidad esperados en 
Mexico y laescasez de m an a de o bra 
calificada . Dicho aumen to de cos tos 
lab oral es , al elevar se el salar io en 
M exico, no p odria ten er lug ar en un 
re gime n de un tipo de cam bio fijo 
sin alecta r las utilidades de las em­
presas y causar dafios en la asignac ion 
de los recu rsos y en las sefiales qu e 
se dan a la in ve rsion para e! largo 
pl azo. Quienes piensan en este terna 
deben preguntarse p o r que o t r a 
razon el tip o de cam bio real etec t ivo 
de Estad os U nidos, la econom ia ma s 
ex po rtadora del mundo, se devalu e 
37.6 par ciento entre 1984 y 1998. 
Otro ejem plo, lo s cos tos de cum ­
plimiento co n normas am bientales 
cada vez mas rigurosas. 

En el largo pl azo un tip o d e 
cam bio fijo frente al d6lar es factible, 
pero no esenc ial, co mo 10 demuestra 
la econornia cana diense . Ante todo , 
la eficacia de un tipo de cam bio debe 
juzgarse por el crecim iento econo­
mico que h ace posibl e, fre nte a los 
intento s de fijarl o en el p asado , el 
regime n de flotacion acred ita much o 
m ejores resultad os. Co rnp arese el 
result ado de ex po rt acio nes y em pleo 
m anufacturero de 1989-1994 co n el 
de 1996-1998, ign orando elsaldo que 
dieron en 1995 Y recuerd ese qu e en 
el primer peri odo el go bie rno sigu io 
una poliuca de fijacion de la p aridad 
co n eno rrne cred ibilidad. 

Sin em ba rgo , el afio de 1998 deja 
al descubieno t odos los flan cos de la 
eco nornia m exicana. Por un lade esta 
la falt a de in gresos publicos; por otro, 
la crisis fin anc iera glo bal, la cua l ha 
seguido golp eando porque no se cuen­
ta co n un ni vel de aho rro interne 
adecuado ni un siste ma fin an cier o 
so lido . Y po r ult imo, se di o un a ca­

fa n cionni 

rencia de acue rdos politicos palpable 
en el Fobaproa, 10 cual llev o a la eco ­
n ornia a un may or ri esgo , de acuerdo 
co n los in ver sionistas. Los acue rdos 
politicos deb en lograrse para discutir 
la preocupaci o n del presidente de 
te ner una p olitica eco nornica de Es­
tado , en donde se pla smen los puntos 
en co rn u n, co mo abatir la inflacion 
y te ne r un a econom ia abiena. Pero 
eso no basta. EI actual go bierno se 
h a preo cupado p or m antener las 
fin an zas publicas sanas, pero poco ha 
h eche para m antener el ritmo d e 
crecirn iento co n una politica di rigida 
h acia la reactivacio n y el estim ulo de 
los seetores in t ens ives en m an a de 
o bra. Los ajustes fiscal y monetario 
en 1998 [ueron , co n todos sus p eros, 
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cu idados y permitier on ce r ra r el afio 
con un c recim iento . 

En este co nt exte , cada vez es m as 

n ecesario ret ornar los puntos de la 

agen da que n o se han podido solu­
cion ar. D espues de veinte anos de o ir 
hablar de lacris is econornica, la relor­
ma finan ciera m as alla del F obapro a, 

la reforma fiscal, la reforma lab oral, 

la het er ogeneidad de la planta pro­

ductiva, por ejern plo , so n t ernas re­

levantes p ara los que urgen pro­
puestas y definiciones. E st e ana, 

segun la ultima encuesta r ealiz ada 

par el Banco de Mexico can los 28 
principales analistas del pals, va a ser 
un ana d iHcil ; con una eco norn ia 
est ad ounidense en desac eleraci6n y 
un precio del petroleo decaido . Ante 
ello, la eco nornia mexicana de bera 
preser var el san eam ien to financie ro 
para im p edir presiones in flacionarias 

y, ca n esa base , re alizar una po lit ica 
para el crecimiento. La agen da para 

crear una pol itica industrial que ge­

n ere em p leos, los ligue a la produc­
tividad y estirnule las exportaciones 
n o petroleras, pero utilizando insu­
m os n aci onales, debe re ali zarse. 

Posiblemente el esceriario de 1999 

sera la ultima oportun ida d para r e­

visal' en este siglo cucstiones de fondo 

y de largo plaza del desarrollo econo­

mico n acional. Si n o se toma con ­

ciencia de esto, quedara para despues 
la dis cusi6n so b re el tipo de econo­
rnia que se debe prornover sac ri fi­

cando de nuev a cue nta la caJidad del 
crecirnient o y la dist ribucion del 
ingreso. La ot ro es segu ir en p er­
manentes pol iti cas de estabi lizacion, 

... 
I� Aumento 8 par ciento en el cuarto 

trirnesr re del afio , co nt ra 12.1 por 
ciento en el primer semest re. 

2� Crecio en 6.4 por ciento en el tercer 
tr irnest re y 8.2 por ciento en el primer 
semestre. 

J� De los nue ve seet o res que iutegran el 
segmento de bien es durade ros , seis 
regist raron una reduccion del ere­
cimiento : el product o inte rno bruto 
de maquinar ia y equipo aurnento 12.2 
pOl' ciento en los primeros nu eve 
meses del afio, pero en el tercer tr i­
rnestre solo se increm ento 8 .7 pOl' 
ciento, 10 mismo ocu rrio con el pro­
d ueto interno b r ut o de la co ns ­
trucciori , que aumento 5.7 y 4.6 po r 
ciemo en los prirner os nu eve meses y 
en el tercer tri mestre, respectivarn en­
le . En co nt raste, el pr oducto interne 
b ruto de los secto res de m et ali cas 
basicas, quimicos y productos texti les 
registro una expansio n en el ter cer 
trimestre superior a la acum ulada en 
los prirner os nueve meses del afio. 
Est os secto res so n particularmente 

sensibles a los pr oductos asiaticos, po r 
10 qu e el repume productiv o en el 
te rcer tri mestre puede int erpretarse 
como un a asimilacio n de los efecios 
de la crisis asiat ica. 

4 Durante el pe nultirno trirn estre del aiio 
el prod ucto inte rno bruro de cuat ro 
de ocho secto res que in tegran ese seg­
men to registrar on una expa nsion su­
peri or a la de los primero s nueve 
meses del ana ; asi, elproducto interno 
bru to de tran sp ortes y co rnu n ica­
ciones aurnento 8.4 por ciento en eI 
ter cer rrirnest re y 8.3 por ciento en 
los pr irneros nueve meses, esas cifras 
par a el product o interne brute de 
alimentos y bebidas fueron de 7 y 6.1 
pOl' cienro, respectivarnente . U na si­
tu acion semejante ocurrio en la agri­
culru ra y la elect r icidad. Los secto res 
de bienes no durader os qu e regis­
t rar o n un a reducc io n en su cr eci­
m iento [u er o n los servicios Iinan­
cieros, co rnercio , servic ios comunales 
y papel. De estes, la mayor redu ccion 
del rit rno de crecim iento se registr6 
en pa pel , y la m eri or en serv ici os 
financieros. 
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