Salles Sainz

GrantThornton

An instinct for growth’

Perspectivas econdmicas
de México y el mundo



Contenidos

Carta introductoria ... 3
Resumen €jeCutivo ... 4
La realidad del 2017 mejord la expectativa........ 6
Entorno global con algunos desafios
en el horizonte......cccccccee, /
Crecimiento mundial moderado.........ccceucuicunneee. /
China y Estados Unidos, dos potencias
SIN ACUEIAOS .ttt 8
Tendencias proteccionistas prevalecen ................. 9
Terrorismo y posibles conflictos bélicos
afectan el comercio y el turismo .......cccceevvuvicucunnes 10
El TLCAN escenarios, riesgos y posibilidades....... 10
Panorama naciondl.........cniniicnes 12
Perspectivas sociales y politicas........ccccvicucuennees 12
Elecciones 2018 ..., 12
Criminalidad y corrupcion,
repercusiones sociales y de mercado............... 14
ECONOMIQ e 15
Perspectivas y proyecciones generales de las
variables econdmicas para 2018.........cccevvviccnnnne 20

Retos, riesgos y recomendaciones ..................... 21



Carta
introductoria

C.P.C. Mauricio Brizuela Arce
Socio Director




Resumen ejecutivo

El 2017 inicié con un panorama lleno
de incertidumbre, todo parecia
indicar que el mundo enfrentaria
diversos conflictos econdmicos,
comerciales y sociales que afectarian
el ritmo de crecimiento de todas las
naciones; sin embargo, la realidad
mejord la expectativa. Los principales
riesgos no se concretaron; los
grandes cambios anunciados por el
nuevo mandatario estadounidense
todavia no se cristalizan, el “Brexit”
tuvo avances minimos durante este
ano, la amenaza al comercio de las
tendencias proteccionistas sigue
presente pero sin mayores implicacio-
nes econdmicas y a la vez, se mostrd
cierta estabilidad y una tendencia
positiva en los precios del petrdleo.

El mundo se encuentra en una etapa
de crecimiento moderado, aunque de
manera diferencial en las distintas
regiones, lo que puede causar
conflictos comerciales en un futuro.
Por otro lado, la tendencia que tienen
algunos paises al proteccionismo
podria tener un efecto en el creci-
miento mundial y en la generacion de
empleo y bienestar. El mundo fue
escenario de mdltiples ataques
terroristas que ocasionaron incerti-
dumbre y disminuyeron las expectati-
vas de consumo e inversion en las
zonas afectadas; lamentablemente
es muy probable que durante el 2018
se sigan presentando este tipo de
eventos.

La renegociacion del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte serd
uno de los principales factores que
afectardn el desempefio econdmico
de México en el 2018, el acordar
nuevos términos de intercambio
incorporando nuevas tecnologias y
adecuando las condiciones actuales
de los mercados se convierte en el
principal objetivo; sin embargo, las
platicas continGan y las posiciones
de cada pais frente a ciertos puntos
vuelven complicadas las negociacio-
nes y generan especulacion e

incertidumbre. En caso de no llegar a
un acuerdo y se cancele el Tratado,
México adoptaria las reglas de
comercio de la Organizacion Mundial
de Comercio (OMC]), estas nuevas
normas no tendrian grandes afecta-
ciones para México en cuanto a los
aranceles.

Dicho escenario afectaria la estabili-
dad financiera de México en el corto
plazo, teniendo consecuencias como:
salida de flujos de capital extranjero,
desajuste en el tipo de cambio y la
necesidad de usar la tasa de interés
como instrumento de ajuste, aumento
en los niveles de inflacién y reduccién
del crecimiento econdémico.

El panorama nacional luce complejo
ya que el 2018 serd un ano de
elecciones presidenciales, donde la
incertidumbre politica ocasionard
volatilidad en los mercados, asi como
la renegociacion del TLCAN, el alza en
las tasas de interés, las presiones en
el tipo de cambio y el posible retiro
de inversion extranjera, entre otros
retos que enfrentard la economia
mexicana, asi como la nueva reforma
fiscal en Estados Unidos. la cual
tendrd un impacto importante en la
economia nacional.

El crecimiento de la economia
mexicana en el 2018 se ubicard entre
un rango de 2.0 - 3.0%, impulsado
principalmente por el consumo, la
demanda interna y la inversion,
sectores como el energético, la
construccion y el automotriz seran
los motores para el siguiente afo. A
pesar de las bajas tasas de creci-
miento del PIB ha existido una
constante creacion de empleos
formales en la economia, esto como
resultado de las reformas
estructurales.

Mientras como la expansion
econdmica continde, se espera
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que el ritmo de crecimiento del
empleo formal se pueda mantener
en niveles estables. Es necesario
generar formulas creativas para
lograr aumentar los salarios sin
afectar la inflacion.

Los altos niveles de inflacion que se
vieron a lo largo del afio se explican
por diversos factores como: la
liberacion de los precios de la
gasolina, el efecto inflacionario de la
depreciacion acumulada de la
moneda durante los Gltimos anos, la
retroalimentacion de los efectos en el
alza de las tasas de interés y la
construccion de expectativas
inflacionarias, se prevé que para el
préximo ano la inflacion retome
niveles de entre t.4 y 4.9% acercan-
dose a la meta inflacionaria del
Banco de México.

A su vez el tipo de cambio tuvo un
desempeiio a la alza durante el 2017
derivado de factores externos que
provocan movimientos en la oferta y
demanda de ddlares tales como: las
expectativas de las promesas de
campana estadounidenses en contra
de México, el inicio de las negociacio-
nes del TLCAN, las préximas campa-
nas electorales en México y el
fortalecimiento del délar en el mundo.
Las estimaciones indican que el tipo
de cambio promedio para el 2018 se

ubicard entre 19.20 y 20.20 pesos por
délar.

En la medida que la inflacion aumente,
serd necesario ajustar la tasa de interés
para poder ofrecer intereses que
favorezcan a los inversionistas, de otra
manera existiria una salida de
capitales. Es probable que la tasa de
interés termine el ano dentro de un
rango de 7.0 - 7Z4% y estimando que la
inflacion podria iniciar su proceso de
reduccion, esperamos una tasa de
interés para el 2018 del orden de 5.9 al
6.5%.

S preveia que, debido a lasamena-
zas en contra de migrantes mexica-
nos, las remesas este ano disminuye-
ran de manera significativa, no
obstante este indicador se ha
incrementado y se espera cerrar el
ano con un flujo de remesas de entre
27,900 a 28,700 millones de délares.
Asi mismo, se estima que para el
préximo ano se continlie con este
patron de crecimiento con un total de
remesas aproximado de 29,000 a
29,500 millones de ddlares.

Los objetivos de México a corto plazo
son: lograr una renegociacion que
genere prosperidad, mejorar las
condiciones de vida de la poblaciéon
a partir de incrementos en la produc-
tividad, mantener disciplina financie-
ra y fiscal que contenga la inflacién,
impulsar un crecimiento econémico
s6lido y continuo y tener un buen
manejo de los procesos electorales.

Mediante el presente documento se
pretenden plantear diversas reco-
mendaciones a partir de los estudios
y andlisis del equipo de Salles Sainz
- Grant Thornton aplicados al mundo
empresarial y a la realidad que vivird
México durante el 2018. Asimismo,
informar sobre los mayores riesgos
que habra que confrontar, pero
sobretodo cdmo extraer lo mejor de

estos y transformarlos en oportunidades

para poder estar preparados para los
grandes desafios por venir.



La realidad del 2017
mejoro la expectativa

Algunas de las amenazas externas que se preveian para México en el 2017

se disiparon.

El presente ano inicid lleno de retos e
incertidumbre en todo el mundo por
diversos eventos y circunstancias
que se antojaban podrian tener
impactos negativos en la economia y
en la sociedad; al paso de los dias,
semanas y meses, el mundo se ha
dado cuenta que tales expectativas,
en algunos casos tenian poco
sustento y otras siguen siendo
tendencias y estén presentes en el
desarrollo de los paises.

En el documento que publicamos
hacia finales del 2016: “Perspectivas
econdmicas de México y el Mundo”
anticipdbamos algunas tendencias,
riesgos y oportunidades a los que el
mundo tendria que hacer frente en el
2017, entre ellas, destacdbamos:

* La entrada de Donald Trump como
Presidente de los Estados Unidos y
las consecuencias de las diversas
amenazas emitidas en su
campana

+ Las implicaciones de eventos como
el Brexit y las tendencias de limitar
la migracion mundial

+ Los movimientos y tendencias
proteccionistas como una amena-
za al comercio mundial

* Lo importancia econémica de
China y de mantener su ritmo de
crecimiento

+ Las variaciones en el precio del
petréleo como consecuencia del
exceso de oferta

De darse algunos de los riesgos que
se preveian, parecia que el mundo se
enfrentaria a conflictos econémicos,
comerciales, sociales y de toda
indole, que afectarian el ritmo de
crecimiento de las naciones y por
ende de México; no obstante, la
realidad ha sido algo diferente.

Los cambios anunciados por el nuevo
mandatario estadounidense como la
fueron la salida del Acuerdo
Transpacifico de Cooperacion
Econdmica (TPP por sus siglas en
inglés), la construc-cién del muro
fronterizo con México, la salida de
Estados Unidos del TLCAN y muchas
otras no se han cristalizado del todo,
gracias a la fuerza institu-cional de
ese pais y de los procesos naturales
necesarios para lograrlo.

Por su parte, aun cuando las tenden-
cias proteccionistas y de limitacion
de flujos migratorios siguen presen-
tes, no han tenido el impacto
econdmico relevante. Los avances del
Brexit han sido minimos durante este
afo, asi como sus efectos en la
economia mundial; no obstante,
seguimos observando el renacimiento
del deseo independentista en varias
regiones europeas, particularmente
en Cataluia, impulsado por presio-
nes de la sociedad.

Por su parte, los mercados de
materias primas y en especial el
petrolero han mostrado cierta
estabilidad donde los precios han
mantenido una tendencia positiva
respondiendo a factores favorables
de la economia mundial.

Lejos de caer en un estancamiento
econdmico, el mundo sigue creciendo
a tasas similares a las experimenta-
das en el afo anterior e incluso algo
superiores que oscilardn entre el 2.5
y 2.7 % al cierre del 2017.

1
2017 ha sido para
México un ano de

crecimiento reducido,
pero con estabilidad

financiera.
|

En este entorno, México ha transitado
con estabilidad en el @mbito de su
economia, realizando los ajustes
necesarios para lograrlo, las varia-
bles de la economia real muestran
crecimiento del empleo, de nuestro
comercio internacional y del consu-
mo interno; los indicadores fiscales y
financieros han mostrado estabilidad
aun cuando ha sido necesario tomar
algunas medidas para lograrlo y que
las anticipdbamos en las diversas
publicaciones de nuestra Firma.

Algunos riesgos permanecen latentes
y deberdn ser motivo de vigilancia y
atencion, el aumento de los niveles de
inflacién junto con la consecuente
alza en la tasa de interés, pueden ser
factores que incidan en el crecimien-
to econdmico si se descuidan.

Para la economia mexicana ha sido
relevante la preparacion, discusion y
negociacion de los nuevos términos y
condiciones de TLCAN. Muchas
opiniones han sido vertidas, desde
las mas extremas y pesimistas, hasta
las que auguran un futuro promete-
dor; lo cierto es que se han abierto
las puertas a la negociacion del
mismo, los resultados y consecuen-
cias tendrdn incidencia en el compor-
tamiento de la economia; la correcta
estrategia y la habilidad de negocia-
cidon se ponen a prueba.

Los periodos de negociacion han
generado cierta inestabilidad y
volatilidad en las variables econdmi-
cas de manera que el tipo de cambio,
aunque estable durante el primer
semestre del afo, muestra volatilidad
derivada de los flujos de divisas
motivados por la incertidumbre; no
obstante, podemos considerar estos
efectos como pasajeros entre tanto
se terminan las rondas de negocia-
cion y se llegan a acuerdos
concretos.



Entorno global con algunos
nubarrones en el horizonte

El 2018 seguird presentando un
panorama mixto en cuanto al entorno
global, los temas de crecimiento
econdmico, migracion, proteccionismo,
terrorismo y la posibilidad de conflictos
armados estardn vigentes y serdn
parte de las mesas de trabajo entre los
paises. Por su parte, el dinamismo de
los mercados continuard y no se
vislumbra un marcado declive de las
actividades econdmicas.

De manera especifica, para México es
de destacar la renegociacion del
TLCAN, su resultado y los efectos que
del mismo se deriven al interior de la
economia junto con las reacciones en
los dmbitos politico y social.

Parece que el futuro presenta
claro-obscuros en el dGmbito
internacional, con algunos elementos
de riesgo para México que se deben
abordar.

Crecimiento mundial moderado

A casi 10 aios del inicio de la llamada
“Gran Recesidn”, la economia mundial
se ha ido recuperado paulatinamente,
con mds contratiempos econdmicos,
geopoliticos y sociales de los desea-
dos, pero los esfuerzos en este sentido
han rendido frutos y se vive un proceso
de estabilizacion y de moderado
crecimiento econdmico mundial.

De acuerdo con el Banco Mundial, se
estima un crecimiento de 2.7% para
finales de ano, esto debido principal-
mente al repunte de las manufacturas
y del comercio; 2018 es un ano con
expectativas de un mayor crecimiento,
pronosticandose en el orden del 2.9%
global. No obstante, el crecimiento
econdmico no parece darse con la
misma intensidad en todas las
regiones.

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES POR REGION

Regidn 2015 2016 2017* 2018*
Crecimiento economia mundial (%) 2.7 2.4 2.7 2.9
Crecimiento economias avanzadas (%) 2.1 1.7 1.9 1.8
Crecimiento economias en desarrollo (%) 3.6 3.6 L1 4.5
Crecimiento Estados Unidos (%) 2.6 1.6 21 2.2
Crecimiento Japén (%) 11 1.0 1.5 1.0
Crecimiento China (%) 6.9 6.7 6.5 6.3
Crecimiento Zona Euro (%) 2.0 1.8 1.7 1.5

*Fuente: elaboracidn propia con datos del Banco Mundial.

Mientras que Estados Unidos y Japdn experimentan un mayor dinamismo en su
crecimiento tanto para el 2017 como el pronéstico del 2018, regiones como las del
Euro tendrdn un desempeiio moderado de crecimiento y en el caso de China, se
destaca un proceso de desaceleracion del crecimiento de su Producto Interno Bruto.

Lo positivo es que el mundo se encuentra en una etapa de crecimiento moderado;
sin embargo, estos avances se dan de manera diferencial dependiendo de las
regiones del mundo y ello puede ser causa de conflictos comerciales regionales.

Gran parte de la recuperacién mundial es gracias al crecimiento del comercio
con niveles cercanos al 2.9% en el 2017, lo que se torna relevante ante las cada
vez mds numerosas expresiones de proteccionismo que podrian debilitar el ritmo
de crecimiento; a su vez, los precios de las materias primas estén retomando su
nivel.

Cabe comentar el desempeno de los precios del petrdleo, no solo por la importan-
cia que tiene para México sino como un referente del dinamismo de la economia
mundial. Después de la volatilidad observada durante los anos anteriores, parece
que el mercado se ha estabilizado con acuerdos multinacionales de produccion y
haciendo frente a la demanda mundial de tal forma que los precios se han
tornado mas estables y con una tendencia de alza moderada en el tiempo.

PRECIO MENSUAL DE BARRILES DE PETROLEO
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Aun cuando se estima que la produc-
cion aumente en el préximo ano, ésta
se compensard con el incremento de la
demanda derivado del propio creci-
miento econdmico mundial, lo que
permitird estimar un mercado de
precios del petrdleo con estabilidad
durante el 2018.

Para el caso de México, el precio de la
mezcla mexicana ha mantenido la
misma tendencia; la estimacion que se
presenta en los Criterios de Generales
de Politica Econdmica presentados por
la Secretaria de Hacienda ubica el
precio de la mezcla mexicana en un
promedio de 46 dolares por barril para
el 2018 lo que parece ser un objetivo
alcanzable. De esta manera, esta
variable no serd un distorsionador de
la actividad econémica.

A diferencia de otros periodos, el
entorno econdmico mundial se plantea
bajo un ambiente estable que permitird
el crecimiento econdmico y serd
ambiente propicio para el intercambio
comercial.

China y Estados Unidos, dos
potencias sin acuerdos

Dentro del contexto mundial dos
economias se han destacado por su
tamaiio, crecimiento e interaccion;
China y Estados Unidos en su conjunto
representan casi el 40% del Producto
Interno Bruto mundial.

Tanto sus economias como su pobla-
cidn (1,380 millones en China y 326
millones en Estados Unidos) se
constituyen en una alternativa de
consumo de grandes proporciones, por
lo que su desempeiio econdmico tiene
un alto nivel de incidencia en el
comercio y crecimiento mundial.

Si bien han sido dos economias con un
amplio historial de comercio e inversio-
nes mutuas; en el pasado reciente

han aparecido conflictos comerciales debido a la necesidad de Estados Unidos
por reducir el déficit comercial y fiscal que impide el crecimiento sostenido.

Ante este escenario la insistencia por ajustar la paridad de la moneda China y la
imposicion de diversos obstdculos al comercio han sido una constante.

PIB CHINA
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*2017 y 2018 estimados . Fuente: Elaboracion propia con datos del World Bank.

China se encuentra en un proceso de desaceleracion, resultado del menor
consumo interno.

La politica proteccionista que se pretende poner en practica desde los Estados
Unidos genera un alto nivel de nerviosismo en los mercados internacionales;
esta polémica seguird siendo uno de los topicos relevantes entre ambos paises.

Por su parte, Estados Unidos se encuentra en proceso de ajuste implementando
acciones para reducir el enorme déficit comercial y fiscal que tiene intentando
no afectar al crecimiento y el empleo.
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La estimacion de crecimiento del
Producto Interno Bruto para Estados
Unidos sigue siendo positiva y para el
2018 ronda en el 2.2% que serd un
nivel consistente con lo
experimentado en los afios
anteriores.

En la lucha por mejorar las condicio-
nes econdmicas de Estados Unidos
en materia financiera y con objeto de
mantener el control de inflacién, la
FED (Reserva Federal) ha elevado la
tasa de interés de referencia en dos
ocasiones pasando del 0.75 en
diciembre del 2016 a una tasa de 1.25
en junio del 2017,

Los niveles de crecimiento econdmico
y las condiciones generales de los
mercados permiten anticipar que la
tasa de interés de referencia en los
Estados Unidos continuard con
tendencia a la alza pudiendo llegar a
1.75 hacia finales del 2018.

El presupuesto del 2018 incorpora
una reforma fiscal que intenta
fortalecer la economia interna de
Estados Unidos a través de la
reduccion del Impuesto sobre la
Renta, ademas de promo-ver el
retorno de capitales con un impuesto
minimo, lo cual seguramente
provoca-rd un flujo de dolares de
retorno a Estados Unidos y por tanto
fortalece-ra el délar y serd una
presion importante al tipo de cambio
en México.

COMPARATIVO DE CRECIMIENTO DEL PIB DE CHINA Y ESTADOS UNIDOS
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*2017 y 2018 estimados . Fuente: Elaboracion propia con datos del World Bank.

En el andlisis del desempefio de ambos paises se puede observar como los
periodos de alto crecimiento para China no se muestran de la misma manera
para Estados Unidos siendo que en los Gltimos afos, la desaceleracion de China
ha permitido mantener condiciones favorables para el crecimiento econdmico de
los Estados Unidos. Es por ello que las diferencias en materia de comercio se han
profundizado en los Gltimos anos.

Tendencias proteccionistas prevalecen

Uno de los principales retos a los que se enfrenta el crecimiento econémico
mundial durante los proximos afos es la tendencia que tienen algunos paises al
proteccionismo comercial que impide el libre flujo de mercancias e inhibe la
inversion.

+ La globalizacidon ha sido una tendencia sélida desde hace ya mas de dos
décadas

+ Se ha convertido en un mecanismo eficiente de asignacién de recursos que han
permitido la especializacion en un marco de libre comercio y que aporta a la
reduccion de costos

« Condicion para el éxito de la globalizacion el contar con mecanismos de libre
flujo de mercancias e inversion a través de los acuerdos multilaterales

+ Enadicién, la globalizacién ha mostrado ser una herramienta para la genera-
cion de empleo

La desaparicion de estos beneficios y el regreso al proteccionismo podrian tener
consecuencias no solo en el crecimiento mundial sino también en la generacion
del empleo y el bienestar.

En efecto, existen también consecuencias nocivas producto de la globalizacion,
algunas de cardcter econdmico y otras de corte social; ello ha desencadenado
una exigencia de las sociedades por frenar estos efectos. La respuesta a tal
exigencia no debe abordarse con el cierre de las fronteras sino con acciones que
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propendan a lograr condiciones
similares de desarrollo de los paises y
las sociedades.

Cancelar o limitar el libre flujo de
comercio e inversion puede ocasionar
entre otras cosas:

* Un abrupto aumento de la tasa de
inflacion mundial

* Una reduccidn del ritmo de creci-
miento econdmico

+ Pérdida de empleos

Las opiniones se dividen y no existe un
acuerdo al respecto, es de esperar que
ello cause tensiones y acciones
unilaterales.

Terrorismo y posibles conflictos
bélicos afectan el comercio y el
turismo

El 2017 ha sido escenario de mltiples
ataques terroristas en diversas partes
del mundo, dejando un total
aproxima-do de 4,000 personas
fallecidas. A pesar de las medidas de
prevencion y vigilancia, estos eventos
seguirdn sucediendo y dificilmente
podrdn ser evitados.

Al margen de la desgracia personal en
la poblacion, estos eventos tienen
efectos en el desempeiio econémico,
particularmente en tres dmbitos:

+ La afectacion a la confianza de la
poblacidn ocasiona incertidumbre y
por tanto una disminucién en el
expectativas de consumo e inversion

+ Las condiciones de seguridad en los
paises son uno de los factores que
se toman en cuenta al momento de
tomar decisiones por parte de los
inversionistas extranjeros, la
seguridad se convierte en parte del
costo

 Afectacion a sectores especificos,
tal es el caso de la industria del
turismo que ve mermada la
afluencia de visitantes por tales
motivos

La presencia de actos terroristas junto
con la intensificacion de flujos
migratorios han afectado algunas
economias generando mayores tasas
de desempleo, incremento de pobla-
cién en condiciones de pobreza,
asignacion de mayores recursos
gubernamentales a temas de salud y
por supuesto, diferencias sociales y
culturales que propician actos de
discriminacion racial y sentimientos de
rechazo.

El TLCAN. escenarios, riesgos y
posibilidades

Uno de los temas de mayor relevancia
para México durante 2017 y segura-
mente lo serd en el 2018 es la renego-
ciacion de los términos del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte
promovida por los Estados Unidos con
la intencion de reducir los supuestos
efectos nocivos generados por dicho
acuerdo.

Al margen de la razén inicial, el
acordar nuevos términos de intercam-
bio que incorporen aspectos de nuevas
tecnologias y se adeclen a las
diferentes condiciones de los
mercados después de mas de 20 afos
de existencia del TLCAN se torna como
un objetivo viable y apropiado.

Los cuatro objetivos principales de la
negociacion se postulaban como:

1. Fortalecer la competitividad de
América del Norte, a través del
acceso preferencial para bienes y
servicios eliminando barreras al
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comercio. Contar con procedi-
mientos aduaneros mas eficientes,
evitando asi barreras al libre
comercio. En este sentido, se han
generado ciertas fricciones ya que
Estados Unidos prefiere mejorar su
balanza comercial y reducir el
déficit que promover el libre
comercio de la region.

2. Avanzar hacia un comercio
regional inclusivo y responsable.
Los tres paises tienen como
objetivo en comiin el fomentar una
mayor participacion de sus
respectivas PyMES y brindarles
informacién y recursos para
exportar sus productos. México
estd dispuesto a cumplir con los
compromisos internacionales en
materia laboral. Se requiere de un
diGlogo en materia de comercio y
medio ambiente y mejorar la
infraestructura fronteriza.

3. Aprovechar las oportunidades de
la economia del Siglo XXI. Es
necesario implementar medidas
para incentivar el uso de la
economia digital, maximizar los
beneficios del e-commerce, la
banca electronica y servicios
financieros digitales; asi como la
proteccion de la propiedad
intelectual.

k. Promover la certidumbre del
comercio y las inversiones en
América del Norte. México y
Canadé buscan modernizar los
mecanismos de solucion de
controversias, cuotas antidumping
y compensatorias; tema que se ha
convertido en el mas controvertido
ya que Estados Unidos busca
eliminar el capitulo 19 que
establece un mecanismo de
solucion de controversias y de
cuotas antidumping.

Las negociaciones han progresado en
sus varias rondas; sin embargo existen

una serie de temas en los que las
posiciones han sido encontradas y ello
alarga el tiempo de la negociacion que
se pretendia terminar en el 2017 y asi
poder realizar las presentaciones y
autorizaciones de los respectivos
Congresos, objetivo que no podra
cumplirse de continuar los atrasos.

Muchos han sido los temas tratados,
algunos donde alin no ha existido
acuerdo son entre otros:

* Reglas de origen: contenido
nacional en el sector automotriz
50% partes estadounidenses y 85%
partes regionales

+ Cuotas antidumping: habilitar
mayores sanciones

» Solucidén de conflictos: la elimina-
cion del capitulo 19

+ Transporte transfronterizo: busca
eliminar la apertura en la modali-
dad de carga por carretera

+ Salarios: reduccion de las diferen-
cias salariales en los tres paises

e Clausula Sunset: renovacién del
tratado cada cinco afos

Entretanto continGan las negociacio-
nes y en espera de la conclusion de las
mismas, los mercados encuentran
incertidumbre que se convierte en
campo fértil para la especulacion, en
especial en los mercados financiero y
cambiario.

Los escenarios en la negociacion son
variados y a decir de las posiciones de
los integrantes, el resultado puede
incluso ser de rompimiento y blsque-
da de nuevas opciones, circunstancia
que afectaria la estabilidad financiera
de México mientras se encuentran
nuevos puntos de acuerdo y se
realizan los ajustes en la economia.
Algunas de las consecuencias para
México podrian ser:

+ Salida de flujos de capital extranjero

+ Desdjuste en el tipo de cambio

* Necesidad de usar la tasa de interés
como instrumento de ajuste

* Aumento en los niveles de inflacidn
* Reduccion del crecimiento

Es correcto senalar que la afectacion a
los términos de intercambio frente a la
desaparicion del TLCAN pueden ser
menos graves en la medida que México
active los protocolos de la Organiza-
cidn Mundial de Comercio (OMC]), all
mismo tiempo que aplique como
Nacién Mas Favorecida en materia
arancelaria; no obstante, el efecto en
la inversién y en otras variables de la
economia pueden ser mayores.

Como en toda negociacion, cambios y
ajustes tendrdin que ser realizados, el
escenario de lograr los acuerdos
necesarios para que el TLCAN sea
firmado tiene una alta probabilidad de
incidencia, lo que permitiria abordar el
2018 con mejores herramientas y
estabilidad en los mercado financieros.

Con independencia de la negociacion,
vale la pena senalar que México se ha
convertido en un lider dentro del grupo
de los considerados paises en desarro-
llo por mltiples causas entre otras: el
tamano de su economia, su alto nivel
de comercio exterior, el nimero de
poblacién y su desempenio en los
ambitos financieros internacionales.

Esto coloca a México como un
protago-nista en el entorno
internacional y como tal, debe aceptar
ese liderazgo y abanderamiento
regional. Para tales efectos, es
fundamental que México tenga la
capacidad de definir, disefiar e
implementar planes de largo plazo que
atiendan sectores prioritarios y
construya las cadenas de valor.

1



Panorama nacional

De acuerdo con lo que nuestra firma estimd hace un ano en el Gmbito nacional, el 2017 ha transcurrido sin sorpresas;

anticipdbamos un lento crecimiento, dificultades en el sector externo, aumento de la inflacién, inestabilidad cambiaria
derivada de factores externos y todo ello combinado con los factores politicos y sociales que se insertan en un clima de

elecciones y acomodos politicos en preparacion a las elecciones presidenciales del 2018.

En este sentido, el 2018 estard
caracterizado por dos grandes
escenarios: por un lado, el escenario
politico, con elecciones presidencia-
les, legislativas y en varios 6rdenes
de gobierno con altos contenidos de
pugnas politicas y lucha de poder; y
por el otro, un entorno externo que
definitivamente tendrd influencia en
el destino econémico de México a
través de la definicion del TLCAN, las
medidas en politica monetaria que
Estados Unidos adoptard y los temas
relativos a la globalizacién, migra-
cién y demas que impactan el
comercio y las inversiones en el
mundo.

La combinacién de ambos coloca a
México en una delicada posicion
donde el equilibrio de fuerzas, la
defensa de las instituciones, la
disciplina financiera y fiscal seran
factores claves para el buen transito
del pais.

Perspectivas sociales y politicas

2017 se convirtid en un laboratorio
politico y social, se realizaron varias
elecciones a Gobernador y Presiden-
cias Municipales con resultados
mixtos en cuanto a los partidos
politicos ganadores; no obstante, las
constantes fueron las campanas
sucias y las descalificaciones con
pocas propuestas respecto del
quehacer cotidiano y en favor de la
ciudadania.

Estados de la RepUblica importantes
tuvieron elecciones y pocos triunfa-
ron con mayoria, lo que indica la
polarizacion del voto y las diferen-
cias de opinién en los temas
politicos.

El hartazgo en la representacion
politica partidaria se puso de
manifiesto a través de la cada vez
mayor inclusién de candidatos

independientes y la baja participa-
cion en las votaciones.

En materia de seguridad publica no
se obtuvieron buenas calificaciones,
considerado como uno de los anos
con mayor nimero de muertes con
violencia por actos criminales, el 2017
termina con grandes cuestionamien-
tos respecto de la validez de las
instituciones y de la confianza en las
mismas, todo ello repercutird en un
clima de hostilidad todo el 2018.

En otro contexto, los terremotos
sufridos el 7 y 19 de septiembre junto
con los huracanes y eventos meteoro-
|6gicos han provocado gran descon-
tento en la poblacidon en general;
independientemente de las lamenta-
bles pérdidas humanas, el costo
econdmico se estima serd del orden
de los 50,000 millones de pesos, el
ataque a la falta de accion de las
instituciones es cotidiano y las voces
que demandan cambios se hacen
presentes.

Desafortunadamente, los temas de la
politica y sociedad no han tenido un
desempefio favorable en el 2017, a lo
que hay que adicionar la actividad
delictiva del narcotrafico que abona
a las condiciones de inseguridad de
la poblacién y desprestigio de las
instituciones; ello alienta en surgi-
miento de nuevas propuestas y la
blsqueda de nuevas alternativas que
seguramente se experimentardn en
las elecciones del 2018.

I. Elecciones 2018

Tal como se ha venido comentando
en las secciones anteriores, el
contexto internacional genera
afectaciones directas sobre el
desempefio tanto econdmico como
social de México en distinta medida.
Movimientos como la decision del
rumbo de la politica econdmica y
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fiscal de Estados Unidos y las
resoluciones a las que se lleguen con
la renegociacion del TLCAN tendrén
un gran impacto en las variables
macroecondmicas para el proximo
afo; sin embargo, es claro que las
situaciones internas también jugardn
un papel sumamente importante
durante 2018.

En cuanto al dmbito politico se
llevarén a cabo elecciones federales,
habréa votaciones a Presidente de la
Republica, se renovaran tanto la
Cdamara de Diputados como la de
Senadores, se realizardn elecciones
en casi todos los Estados de la
Republica para funcionarios estata-
les y municipales. Con una base
nominal de mas de 88 millones de
votantes se convierte en el proceso
electoral mas grande de la historia.

El proceso electoral del 2018 repre-
senta un desafio significativo para el

perfil crediticio de nuestro pais, con
un riesgo econdmico equivalente al
de una mala negociacion del TLCAN.
Generalmente en tiempos de campa-
nas electorales se demoran las
implementaciones de las reformas y
proyectos importantes; durante las
transiciones politicas ocurre una
desaceleracién en la inversion
publica en infraestructura.

Las principales calificadoras estdn
preocupadas por los riesgos politicos
que traerdn las proximas elecciones y
el rumbo de las negociaciones del
TLCAN, lo cual probablemente tenga
repercusiones negativas en la
calificacion de México. En caso de
una eventual victoria de un partido
con una tendencia distinta al actual
no se revertirian las reformas
aprobadas durante esta administra-
cion, pero si podrian retrasar las
inversiones en el diversos sectores
como el de energia.

La actividad de los partidos politicos ha sido intensa,
particularmente los tres més importantes (PAN, PRI
y PRD]); el surgimiento de una cuarta fuerza politica

importante (MORENA) ha sido distorsionadora.
Por otra parte, el movimiento hacia candidaturas
independientes ha sido intenso, incluso la renuncia de
lideres de los partidos politicos en favor de una
candidatura independiente han sido una realidad.

Aspecto importante a considerar
para el buen desempeiio de la
economia y de la politica lo es, no
solo el ganador de las elecciones
presidenciales, sino también la
mayoria en el Congreso que cada vez
tiene mayor influencia en las decisio-
nes del pafs. La incertidumbre politica
podria ocasionar volatilidad cambia-
ria y en los mercados.

El lento avance y los pocos resulta-
dos favorables hasta el momento en
la renegociacion del TLCAN hacen
imposible que se cumpla con el
objetivo de que antes de fin de afo
se concluyan las negociaciones, por
lo que probablemente interfiera con
las campanas electorales y las haga
mas complejas dependiendo de las
posturas y declaraciones de los
candidatos.
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Il. Criminalidad y corrupcién, repercusiones sociales y de mercado

Sin pretender realizar un andlisis exhaustivo de estos temas, es importante el
analizarlos en virtud de la influencia que estos tienen en el desarrollo y la
economia de los paises. México ha tenido una reciente historia de violencia,
narcotrafico y corrupcion que estd afectando los procesos econémi-cos y
politicos con el consecuente deterioro social.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Transparencia Internacional.

La corrupcidn es una actividad ilicita dificil de medir por lo que los indices se
basan en la percepcion. La escala es entre 0 y 1 siendo 1= muy limpio y 0=

muy corrupto. Dicho indicador recopila informacién de aspectos tanto
administrativos como politicos de la corrupcién. Durante los Gltimos afios,
México ha empeorado en este indicador de percepcidn, ubicdndose en el lugar
123 de 176 paises evaluados segin Transparencia Internacional, sin duda un
asunto de especial atencion.

De acuerdo a un estudio realizado por el INEGI, en abril de 2017la percepcion
de inseguridad por parte de la poblacion mayor a 18 afios ha aumentado sus
niveles de 72.4%, nivel que mantuvo durante los Gltimos 4 afios a 72.9%.

No es de sorprenderse que el 90.6% de la poblacién encuestada en el Estado
de México dice sentirse insegura, siendo este el lugar en el que mds se ha
percibido que han aumentado los problemas. Por otro lado, Yucatdan es el
Estado de la Repiblica que reporta mayor percepcidén de seguridad (31.5%).
Cabe destacar que las estadisticas mencionadas solamente hacen referencia
a actos no relacionados con el crimen organizado o el narcotrafico siendo
clasificados bajo los conceptos de “delitos comunes”.
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Los actos de corrupcidon siguen siendo una constante, durante 2017 se revela-
ron casos de corrupcion de varios Gobernadores y funcionarios que han
tenido un alto nivel de resonancia. Segiin algunos analistas la corrupcion tiene
un costo del orden del 10% del PIB cada afio.

COSTO ANUAL DE LA CORRUPCION EN MEXICO
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Fuente: elaboracion propia con datos del INEGI.

Situaciones como la anterior presentan un impacto directo sobre la imagen de
México en el extranjero, por lo que variables como la inversion y el turismo se
vean afectadas. Segiln datos de INEGI, la corrupcién tuvo un costo del orden
de 2 billones de pesos para 2016, cifra por demds elevada.

La incidencia de la politica en la economia, aunque menor de lo que era en el
pasado, sigue teniendo relevancia sobre todo en anos electorales como el
2018, afno en el que podemos estimar afectaciones en la economia derivadas
del @Gmbito politico como lo son: retraso en las decisiones de inversion y un
primer semestre con flujo de recursos a campanas politicas y segundo
semestre con astringencia.

Economia

La economia mexicana enfrentard un 2018 con peculiaridades que incidirdn en
el comportamiento de la misma:

+ Efectos de la renegociacion del TLCAN

+ Alza de tasas de interés internacionales

+ Posible retiro de inversion extranjera en el mercado de capitales
+ Presiones al tipo de cambio

+ Elecciones presidenciales

Desde hace ya varios afios, México ha mostrado un crecimiento débil que no
supera tasas de 3%; la falta de dinamismo de la economia es notable sobre
todo cuando el crecimiento es generador del empleo.
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A pesar de una tasa
reducida de crecimiento
el empleo formal crece
por las reformas.
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*2018 estimado. Fuente: elaboracién propia con datos del World Bank.

Incluso en el 2017, la estimacion indica un crecimiento que podria estar por
debajo del 2%, la incertidumbre que se experimentd a principios del afio
motivado por el periodo de ajuste al inicio de la nueva gestion presidencial en
los Estados Unidos redujeron los flujos de inversion y rezagaron el consumo.

De acuerdo con las estimaciones oficiales, el crecimiento del PIB para el 2018
se ubicard en un rango de entre 2 y 3%, nuevamente impulsado por el consu-
mo, la demanda interna, la inversién y apoyado por la generacion de empleos.
Sectores como el energético, la construccién y el automotriz serdn los motores
para el siguiente ano; en adicidn, la expansién de la economia de los Estados
Unidos también ser& factor de contribucion.

Se destaca que a pesar de las bajas tasas de crecimiento del PIB ha existido
una constante creacién de empleos formales en la economia del orden de algo
mas de 730,000 en 2016 y 820,000 a septiembre del 2017. Las reformas
estructurales (laboral y fiscal) han propiciado este fenémeno.
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*2017 a septiembre. Fuente: elaboracion propia con datos del World Bank.
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En la medida en que la expansion de
la economia continde se podria
esperar sostener el ritmo de creci-
miento del empleo formal que a su
vez, es base e impulso del consumo
interno.

No obstante la creacion de empleo
formal, es necesario orientar los
esfuerzos a la mejora del salario y del
poder adquisitivo, la energia de la
economia se sustenta en la fortaleza
del consumo y para ello se requieren
mejores remuneraciones. El tema se
encuentra en discusion y es necesa-
rio encontrar formulas creativas para
mejorar los niveles salariales sin
despertar expectativas inflacionarias;
incluso se ha convertido en parte de
los temas incluidos en la negociacion
del TLCAN.

La expansion de la economia se
apoya en las operaciones externas
(importaciones y exportaciones) que
han mostrado mejores niveles en el
2017 y se espera mantenerlo en el
2018. Los montos recibidos de
inversion extranjera continGan
fluyendo y seguramente 2017
terminar& con un dato cercano a los
27,000 millones de dblares.

Las reformas estructurales han sido
soporte para el sostenimiento de
estos flujos de inversion externa,
sobre todo en sectores de infraestruc-
tura, construccién, automotriz y
energia.
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*2017 a junio. Fuente: elaboracion propia con datos de BANXICO.

La estabilidad y disciplina en las finanzas pablicas se logra a través del
manejo responsable que se refleja a través de tres variables interconectadas
que son: el tipo de cambio, la inflacién y la tasa de interés.

Después de varios aios de estabilidad en los niveles de inflacion logrando
niveles por debajo del 3%, el 2017 ha tenido un comportamiento diferente, los
niveles de inflacién se han disparado a tasas de entre el 6 y 7%.
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*2017 a agosto. Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.

La desfavorable evolucién de indicador se explica por diversos factores entre
ellos:

* La liberacion de los precios de la gasolina

+ El efecto inflacionario de la depreciacion acumulada de la moneda durante
los Gltimos anos

* La aumento de precios en las materias primas y productos agropecuarios
* La retroalimentacion de los efectos en el alza de la tasas de interés

+ Construccidn de expectativas inflacionarias
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Hay diversas estimaciones respecto
de este indicador, las autoridades
aseguraban que la inflacion
terminard por debajo del 6% en el
2017 y que el alza se debe a factores
temporales; sin embargo, el andlisis
técnico ubica este valor mds en un
rango de entre 6.0 y 6.4% al cierre
del 2017

Las condiciones que en este docu-
mento se han planteado y estimado
para el 2018 invitan a considerar que
la reduccidn en los valores de este
indicador no podrén ser inmediatas.
La estimacion oficial para el 2018 se
encuentra en el 3%, nuestra conside-

racion la ubica en un rango de entre
L4y L4.9%.

La renegociacion del TLCAN y los
retrasos observados en el mismo, la
recuperacion de precios de los
mercados de materias primas, el
ambiente de tasa de interés a la alza
y los periodos de inestabilidad del
tipo de cambio son algunas de las
razones para la estimacion.

De la mano con este indicador, la
tasa de interés reacciona de la
misma forma; en la medida que la
inflacion se incrementa se requiere
que la tasa de interés se ajuste para
lograr ofrecer intereses reales
positivos a los inversionistas, de lo
contrario se produce un retiro de
capitales y la rentabilidad de los
proyectos baja.
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*2017 a octubre. Fuente: elaboracidn propia con datos de BANXICO.

Es muy probable que la tasa de interés termine el 2017 en el orden del 7.0 al 74%
y si consideramos que la inflacion podrd iniciar algin camino de reduccion,
podemos estimar una tasa de interés para el 2018 del orden de 5.9 al 6.5%.

El tipo de cambio ha tenido una consistente tendencia a la alza derivado
principalmente por factores externos que provocan movimientos en la oferta y
demande de dblares; a su vez, el peso mexicano se ha convertido como la
moneda de mds transaccionales de los paises en vias de desarrollo y por tanto
se ve afectada con movimientos de corte regional.

Es de destacar la depreciacion de la moneda y la inestabilidad sufrida durante
finales del 2016 y principios del 2017 producto de las elecciones en los Estados
Unidos y las promesas de campana en contra de México llevando el tipo de
cambio a casi tocar los 22 pesos por ddlar a finales de enero del 2017.

Como era de esperarse y ya se ha mencionado en el pre-
sente documento, muchas de las promesas de campana no
tienen la posibilidad de convertirse en realidad y la credibili-
dad de las declaraciones del gobierno estadounidense se
ha visto mermada.

Ello procurd calma en el mercado cambiario en el primer semestre del 2017 y
disminuyendo la cotizacion del délar hasta los 17.60 pesos por dblar hacia julio
del 2017; sin embargo, el inicio de las negociaciones del TLCAN y los eventos que
alrededor de ello se han suscitado han vuelto a generar nerviosismo en el
mercado regresando a niveles de 19.50 a 19.70 pesos por dblar.
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*2017 a octubre. Fuente: elaboracién propia con datos de BANXICO.

Las negociaciones continuardn y en los siguientes meses habrd que adicionar-
le algunos factores inquietantes como lo serdn el inicio de las campanas
politicas en México y el fortalecimiento del délar en el mundo entre otros;
dependerd de la evolucion de estos factores para poder estimar el futuro del

tipo de cambio. No obstante, lo que resta del 2017 estimamos seguird por
encima de los 19 pesos por dolar.

Para el 2018, los Criterios Generales de Politica Econdmica publicados por la

Secretaria de Hacienda indican una estimacion de 18.1 pesos por délar como

tipo de cambio promedio; sin embargo, las condiciones antes mencionadas lo
ubican mas en un rango de 19.20 a 20.20 en el promedio del afo, estimando el
cierre del tipo de cambio en el rango de 19.90 a 20.50 pesos por dblar.

El nerviosismo, la inestabilidad y los vaivenes del tipo de cambio continuaran

durante todo el 2018, la planeacién y anticipacion en la tenencia de délares
en caso de necesitarse es importante.

Las amenazas recibidas en la campana presidencial de los Estados Unidos

respecto de la masiva deportacion hacian pensar que las remesas internacio-
nales descenderian de manera dréstica.
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*2017 estimado. Fuente: elaboracién propia con datos de BANXICO.
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No obstante lo anterior, este indicador
lejos de disminuir se ha incrementado
durante el 2016 y 2017, estimando
cerrar el ano con un flujo de remesas
de entre 27,900 a 28,700 millones de
ddlares. Al mismo tiempo, el 2018
seguird este patrén de crecimiento
estimando remesas del orden de
29,000 a 29,500 millones de ddlares
para el ano.

Perspectivas y proyecciones
generales de las variables
econdmicas para 2018

La evolucidén de la economia mexicana
y sus perspectivas para el futuro se
enmarcan no solo por los eventos
domésticos sino que se reconoce la
insercion de México en los mercados
internacionales y por tanto, los
sucesos que acontecen en el orbe,
particularmente en nuestros vecinos
del norte, deben ser considerados en
las decisiones y definicion del rumbo
del pais.

En este marco de referencia, tomando
como base lo sucedido durante el 2017
pero también tomando en cuenta los
elementos que estardn presentes en el
siguiente ano, tanto doméstico como
en nuestra relacion con el exterior, es
que se consideran las estimaciones

del 2018.

Crecimiento PIB real

2017

2018

Variabl
elazlol CGPE Estimado CGPE Estimado

Tipo de Cambio Nominal

.. 2.0-2.6 1.6-2.1 2.0-3.0 2.0-2.6
(variacién % anual)
Inflacidn (variacién %
5.8 6.0-6.4 3.0 Lb4-4.9
anual)
Trabajadores registrados 750,000- 730,000-
en el IMSS (periodo) 850,000 820,000

(pesos por délar a fin de n.a. 19.00- n.a. 19.90-
sl 19.50 20.50
Tipo de Cambio Nominal
(pr;sos por délar 18.70 18.80- 18.10 19:20-

. 18.90 20.20
promedio anual)
Tasa de Interés de
Referencia (% a fin de 7.00 7.0-7.4 7.0 6.5-7.2
afo)
Reservas Internacionales 165,000- 164,000-
(millones de délares) 175,000 179,000

real %)

Exportaciones (millones 400,000- 4+12,000-

de dblares) 410,000 422,000

Importaciones (millones 4+07-500- 422,300-

de délares) 415,000 429,500

Saldo Balanza Comercial (7,500)- (10,300)-

(millones de délares) n-a (5,000) n-a (7,500)

Saldo de la Cuenta

Cf)rriente (millones de (20,457) Egg:ggg}_ (23,300) Egﬁ::gg;

dblares)

Mezcla Mexicana del

Petréleo (ddlares por 43 Ll-4t6 46 44-48

barril)

Inversion Extranjera

Directa [millonejs de 26,600- 26,000-
N 27,200 26,800

dblares)

Remesas Familiares 27,900- 29,000-

(millones de délares) 28,700 29,500

PIB EEUU (crecimiento 21 20-2.3 o 2124

Fuente: elaboracidén propia con datos del Banco de México, INEGI, Secretaria de Hacienda y

World Bank.



Retos, riesgos y
recomendaciones

Muchos acontecimientos han sucedido y seguirdn sucediendo en el marco de un mundo global. Hemos tratado en el

caminar del andlisis en poder brindar un panorama ordenado de lo que nuestra firma considera importante de revisar

y cuidar para el futuro.

Las organizaciones deben contar con
informacion sélida y confiable para
poder entonces realizar andlisis y
establecer rumbos de accion
considerando el entorno en el que el
pais y la organizacion se
desenvuelven.

Para México grandes retos se
aproximan:

» Lograr una renegociacion del
TLCAN que genere prosperidad
para el pais

* Mejorar las condiciones de vida de
la poblacion a partir de incremen-
tos en productividad y en los
salarios

* Mantener la disciplina financiera
y fiscal que contenga la inflacién

» Impulsar un crecimiento econémi-
co dindmico, sélido y continuo

+ Asegurar la institucionalidad y
buen manejo de los procesos
electorales asegurando elecciones
pacificas y campanas
propositivas

+ El ejercicio de la justicia como un
valor fundamental para la mejor
convivencia y desarrollo

En efecto, la lista se extiende y los
retos no se acaban; sin embargo, en
el dGmbito econdmico México requiere
de generar planes de largo plazo que
le permitan alcanzar estos objetivos.

Es también una época de grandes
riesgos que pueden cambiar la
perspectiva.

Para las organizaciones es momento
de reflexion y accién dentro de un
entorno que brindard grandes
oportunidades entre tanto se realice
el adecuado andlisis, las buenas
decisiones y la mejor implementacion.
En este sentido se requiere estar
alerta de los indicadores y la evolu-
cion de los mismos:

* Elaborar presupuestos y llevar un
control de los mismos

» Ser dgiles en la toma de decisiones
y cambios en casos requeridos

< El andlisis de las inversiones debe
hacerse a la luz de la evolucién de
los indicadores econdmicos y en el
2018 los politicos y sociales, que
tendrdn incidencia en el resultado.

» Asimilar que la incertidumbre y la
inestabilidad de los mercados ser&
un constante en el 2018, la adecua-
da informacion es una potente luz
que orienta y no permite la
pardlisis que con frecuencia
generan este tipo de momentos

» Las organizaciones exitosas
cuentan con personas exitosas en
sus filas; la inversion en los
procesos de reclutamiento,
seleccidon y capacitacion de los
recursos humanos es un factor de
éxito, sobre todo en momentos
donde el buen juicio y las buenas
decisiones son clave

+ Constantemente hemos sugerido a
las organizaciones que el cuidado
de los indicadores de liquidez y
endeudamiento permiten contar
con recursos en tiempos de alta
volatilidad
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