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Resumen

En el presente documento se analiza el impacto de las declaraciones politicas sobre el
desempefio de los mercados financieros. En especifico se estudia el efecto de las
declaraciones del presidente de Estados Unidos, Donald Trump sobre el tipo de cambio del
peso mexicano frente al dolar estadounidense, asi como el efecto de las elecciones
presidenciales en México; el de la cancelacion de la obra del Nuevo Aeropuerto Internacional
y otros sucesos relevantes de la politica econdmica del pais.
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I. Introduccion

La politica y los mercados financieros se encuentran mas vinculados de lo que pudiera llegar
a pensarse, y es que uno de los efectos colaterales de la globalizacion de los mercados es la
repercusion de la politica de comunicacion social de los gobernantes/candidatos/politicos o
cualquier actor con un determinado peso en la sociedad. Existen dos elementos que atan
fuertemente ambas esferas de nuestras sociedades: las declaraciones en los medios de

comunicacion o en las redes sociales, y las acciones de politica publica de los gobiernos.

Resulta muy interesante el hecho de que el presidente de Estados Unidos, Donald Trump,
literalmente tiene el poder de mover el tipo de cambio con un solo mensaje en la red social
Twitter. O que el entonces presidente electo de México (y por definicion todavia no en
funciones), Andrés Manuel Lopez Obrador, también consiguiera un efecto negativo sobre la
paridad peso-dolar, con tan solo anunciar que someteria a consulta publica la continuacion
de uno de los proyectos de infraestructura més importantes del pais como lo es la

construccion del Nuevo Aeropuerto Internacional de México (NAIM).

Hasta hace no mucho anos, los mercados financieros reaccionaban de manera retrasada a las
declaraciones oficiales de algin funcionario de alto nivel, pero nuestra nueva realidad es que
esos mismos mercados ahora reaccionan en tiempo real, y no solo a declaraciones de la
Reserva Federal de Estados Unidos o del presidente del Banco Central Europeo, sino de
actores con el suficiente peso en la sociedad que ahora son capaces de generar incertidumbre

o volatilidad, como se conoce en el mundo financiero.

Este trabajo de investigacion centra la atencion en los efectos que han tenido ciertas
declaraciones de politicos mexicanos sobre los mercados financieros. La investigacion se
dirige fundamentalmente a este mercado, pues tiene la peculiar caracteristica de reaccionar
casi de inmediato ante eventos de muy corto plazo, lo que permite realizar mediciones
instantaneas sobre un comunicado, declaracion en redes sociales, o cualquier acontecimiento

que pudiera significar un cambio importante en nuestra sociedad.



Este trabajo se encuentra dirigido a cualquier persona que tenga interés en politica y
economia, especialmente a tomadores de decisiones o politicos, y que pudieran encontrar en

este documento una herramienta 1til para emitir declaraciones publicas.

II.  Justificacion de la relevancia de la investigacion

La relacion entre la politica y los mercados financieros es central para la economia politica.
Los politicos se preocupan por los mercados financieros porque los precios de los activos
tienen implicaciones importantes para los votantes y los grupos sociales clave y, por lo tanto,

influyen en las evaluaciones populares del desempefio de los responsables politicos.

Por su parte, los inversionistas financieros se preocupan por la politica porque las decisiones
politicas influyen decisivamente en los rendimientos financieros y la volatilidad. Los

desarrollos politicos a menudo constituyen un gran riesgo u oportunidad para los inversores.

Muchos argumentos de economia politica, por lo tanto, se basan en mecanismos que
funcionan a través del nexo entre la politica y los mercados financieros. Algunos ejemplos
son los estudios sobre instituciones fiscales y monetarias, crisis financieras, desarrollo
econdémico, globalizacion e incluso comercio, que, a veces explicitamente, y con frecuencia

implicitamente, generan implicaciones sobre los efectos financieros de las opciones politicas.

En este trabajo se analiza el impacto de las declaraciones politicas de dos figuras de
importancia: Donald Trump como presidente de los Estados Unidos de América, y Andrés
Manuel Lopez Obrador como su contraparte en México, y la repercusion de las mismas en

los mercados financieros y en la generacion de expectativas sobre el crecimiento de México.



III.  Objetivos de la investigacion

Analizar el impacto de las declaraciones de Donald Trump sobre México, asi como el efecto
que tuvo el triunfo de Andrés Manuel Lopez Obrador (AMLO) y su Partido Movimiento de

Regeneracion Nacional (MORENA), en las elecciones presidenciales de 2018 en México.

Otros objetivos son el de medir el impacto de la cancelacion del Nuevo Aeropuerto
Internacional de México en los mercados financieros, asi como en la generacion de las

expectativas de crecimiento de la economia nacional.

IV. Planteamiento y delimitacion del problema

El poder de un discurso o declaracion politica en los tiempos modernos, no solo se debe
medir mediante el efecto sobre el ptblico o la audiencia, sino por su trascendencia en los

mercados.

Esta es una leccion que se ha repetido a través del tiempo, y que quizd haya comenzado con
las declaraciones de funcionarios publicos responsables de la conduccion de la politica

monetaria o fiscal en cierto momento.

Antes de la globalizacion, las declaraciones de los funcionarios encargados de la conduccion
econdmica se traspasaban de manera mas lenta a los mercados que ahora. Y es que uno de
los tantos efectos que ha tenido la globalizacion en nuestra sociedad ha sido el estrecho
vinculo que se ha formado entre los mercados de todo el mundo. Esto trae consigo que una
mala noticia en cierta parte del mundo se propague rapidamente al otro extremo en cuestion

de minutos.

Esta facilidad en la diseminacion de noticias hace que el discurso politico tenga una nueva

dimension. Con la llegada de Donald Trump a la presidencia de los Estados Unidos de



América, vino una ola de politicos de extrema derecha que pugnaban contra el libre comercio

y se posicionaron a favor del nativismo y de la economia cerrada.

Estos efectos politicos tuvieron repercusiones econdmicas en Europa con el Brexit. Después
de que el Reino Unido votara a favor de abandonar la Unién Europea en junio de 2016, la
libra esterlina se deprecid 8% frente al dolar en un solo dia y la Bolsa de Londres se desplom6

5.6% en tan solo un par de dias.

Del lado del continente americano, las declaraciones de Donald Trump sobre México han
perjudicado el desempeio del peso mexicano debido a la introduccion de incertidumbre en
torno al Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Del mismo modo, el
entonces candidato y hoy presidente de la Republica, Andrés Manuel Lopez Obrador provoco
miedo en los mercados financieros por sus declaraciones en torno a la politica econémica
que denomina “neoliberal”, sin embargo, el efecto de un simple discurso puede atemperar

ese nerviosismo.

Este documento recoge las principales declaraciones y acciones de ambos mandatarios, que
desencadenaron movimientos en el tipo de cambio y en la Bolsa de Valores. Esto, con la
finalidad de medir el impacto de las declaraciones politicas sobre el desempeio econdmico

en el corto y mediano plazo.

V. Marco tedrico y conceptual de referencia

Podria decirse que tanto los eventos politicos como las acciones gubernamentales tienen el
potencial de influir en estas fluctuaciones del mercado y, por lo tanto, determinar el bienestar

financiero de los ciudadanos.

Aunque la politica y los movimientos del mercado de valores son temas frecuentemente
discutidos en los medios de comunicacidn y en las conversaciones cotidianas, con la notable

excepcion de los periodos electorales, la interaccion entre los dos rara vez se considera.



A continuacion se retoma el trabajo realizado por Wisniewski (2016) el cual elabord una
revision bibliografica muy interesante en torno a los efectos que tiene la politica sobre el

desempefio de las acciones y las bolsas de valores en diversos paises.

1.- Guerras y crisis politicas internacionales

El primer autor que se menciona es Nordhaus (2002), el cual se refiere a las guerras como
los "juegos de suma negativa definitiva" debido a los enormes costos involucrados y la

destruccion negligente del capital humano y fisico que se produce.

El impacto del belicismo en la economia y el sentimiento de los inversores son
potencialmente inmensos. Algunos investigadores, como Deger y Smith (1983) o Cappelen
et al. (1984), documentaron que los grandes gastos militares retrasan el crecimiento

econdémico y la inversion.

Por ejemplo, la guerra en Irak fue objeto de varias investigaciones empiricas que midieron la
influencia del conflicto en el comportamiento del mercado de valores. Rigobon y Sack (2005)
muestran que el riesgo de guerra alejo a los inversionistas de los activos de riesgo y los movid
hacia alternativas més seguras o mas liquidas. El riesgo de guerra hizo que los precios del
mercado de valores bajaran y representd una gran proporcion de las fluctuaciones del

mercado de valores.

Wolfers y Zitzewitz (2009) documentaron que, antes del enfrentamiento militar, un aumento
de 10 puntos porcentuales en la probabilidad de guerra llevo a una disminucion del 1,5% en

el indice S & P500.

En lugar de centrarse en un solo conflicto, varios investigadores se han esforzado por llegar
a conclusiones generalizadas mediante el examen de muestras mas grandes. Por ejemplo,
Berkman et al. (2011) analiza 447 crisis politicas internacionales en donde descubrieron que
las crisis que pueden ocurrir en algunos casos se convirtieron en guerras en toda la extension

de la palabra. En este sentido, los autores argumentan que, si los episodios de crisis hubieran
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estado ausentes en el pasado, los rendimientos de las acciones mundiales hubieran sido mas

altos en un 3.6% anual.

2.- Ataques Terroristas

El Titulo 22 del Codigo de los EE. UU., Seccion 2656f (d2) define el término "terrorismo"
como "violencia premeditada y politicamente motivada perpetrada contra objetivos no

combatientes por grupos subnacionales o agentes clandestinos".

Karolyi y Martell (2006) analizaron 75 ataques terroristas dirigidos directamente a
compaifiias que cotizan en bolsa. Los autores encuentran que, en el dia del evento, las

empresas afectadas experimentaron una caida anormal del precio de las acciones del 2,2%.

Brounrn y Derwall (2010) examinaron el comportamiento de los indices del mercado de
valores en paises donde se han producido ataques terroristas, y encontraron que el retorno
anormal ascendi6 a -0,92% en el dia del evento, una respuesta mas poderosa en comparacion

con la causada por los terremotos.

Arin et al. (2008) argumentaron que el terror no solo afecta el nivel de precios, sino que
también cambia la volatilidad de la rentabilidad. Ademas, Drakos (2010) demostré que la
respuesta adversa del mercado de valores se puede exacerbar si los ataques son seguidos por

fuertes efectos psicoldgicos.

La gravedad de las respuestas de los precios a los actos de terror puede variar segun los
grupos de la industria. Carter y Simkins (2004) documentaron que los precios de las
aerolineas demostraron ser particularmente sensibles, especialmente en torno al ataque del
9/11. Las aerolineas no solo sufrieron debido a la pérdida de aviones y la prohibicion de vuelo
de cuatro dias, sino que, lo que es mas importante, se enfrentaron a importantes descensos en

los viajes aéreos.



Muchos paises han estado plagados de episodios de terror. Por ejemplo, Espafia y Francia
experimentaron una campafia violenta de separatistas vascos que caus6é muchas victimas.
Barros y GilAlana (2009) y Barros et al. (2009) muestran empiricamente como la intensidad

de la violencia en el Pais Vasco afecta negativamente al indice local de la Bolsa de Bilbao.

Israel es otro ejemplo de un pais que sufrié mucho a manos de terroristas. Durante el periodo
de 14 afios que comenzd en 1990, Eldor y Melnick (2004) registraron 639 ataques terroristas
en los que murieron 1212 personas en Israel. Descubrieron que los ataques suicidas tenian
un efecto permanente en los precios de las acciones locales. Esto significa que los
inversionistas no los percibieron como eventos Unicos que probablemente no volverdn a
ocurrir en el futuro. Ademas, los autores argumentaron que los mercados no se vuelven

insensibles al terror e incorporan noticias sobre la violencia de manera eficiente.

3.- Desafios para el liderazgo local

Recientemente, el mundo ha sido testigo de oleadas de protestas y manifestaciones que se
extendieron por los paises musulmanes. Esta serie de eventos provocd cambios de régimen

en Tunez, Egipto y Libia que se conocieron como la Primavera Arabe.

Acemoglu et al. (2014) investigan la lucha por el poder que tuvo lugar en Egipto entre Hosni
Mubarak, apoyado por su Partido Democrata Nacional (NDP), los militares y la Hermandad
Musulmana. Al observar a los accionistas, a la junta directiva y a las operaciones de las
compaiiias que cotizan en la bolsa de valores local, los autores vinculan a algunos de ellos

con estos tres grupos de poder.

Los autores muestran que, durante los 65 dias posteriores, las empresas conectadas a NPD
perdieron el 13,1% de su valor de mercado en relacion con las empresas no conectadas. El
24 de junio de 2012, un miembro de la Hermandad Musulmana Mohammed Mursi fue
elegido presidente, pero fue obligado a abandonar el cargo por un golpe militar el 4 de julio

de 2013.



Estos resultados demuestran como los mercados de valores pueden reconocer las tensiones

politicas e inferir las implicaciones de estas tensiones para empresas especificas.

Al observar la situacion en Filipinas, Bautista (2003) observa que los golpes militares que
tuvieron lugar en 1987 y 1989 desestabilizaron el mercado de valores local al aumentar la

volatilidad de la rentabilidad.

Otro evento que puede instigar una importante transicion politica es un intento de asesinato
de un lider politico. Los mercados parecen estar muy conscientes de este hecho, lo que quedo
claramente demostrado por los eventos que se produjeron el 23 de abril de 2013. Ese dia, la
cuenta de Twitter de Associated Press fue hackeada y se publicé un mensaje de informacion
falsa sobre dos explosiones en la Casa Blanca. El presidente Obama fue presuntamente herido
en estas explosiones. Este mensaje envio a los mercados a una caida libre. El indice Dow
Jones se redujo en unos 150 puntos y se eliminaron $ 136 mil millones de la capitalizacion

bursatil (Zamansky, 2013).

Los mercados se recuperaron rapidamente después de que la situacion fue aclarada por
Associated Press. Sin embargo, este incidente ilustra claramente las posibles ramificaciones

que pueden ocurrir.

4.- Comunicacion Politica

En este rubro la atencion se centra en discursos politicos y comunicados que posiblemente
podrian influir en las fluctuaciones del mercado de valores. ;Las proclamaciones hechas por
politicos simplemente contienen retorica vacia o transmiten nueva informacion al mercado?
Wisniewski y Moro investigaron esta pregunta y examinaron las comunicaciones derivadas

de las reuniones del Consejo Europeo.

Para cuantificar las caracteristicas de estos anuncios textuales, aplicaron un software de
andlisis de contenido llamado General Inquirer. El software mide la frecuencia con la que las

palabras que aparecen en el texto caen dentro de ciertas categorias. Por ejemplo, su categoria
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etiquetada como "positiva" incluye una lista de 1,915 palabras, como "abundancia",
"reconocimiento" o "logro". Usando estas frecuencias, Wisniewski y Moro demostraron que
varias dimensiones lingiiisticas se correlacionan con los rendimientos de los indices

bursatiles europeos y mundiales en torno a la fecha del anuncio.

Mas especificamente, mostraron que el mercado valora mucho el lenguaje positivo y el que
expresa una posicion de rectitud moral. Por otro lado, cuando el texto estd oculto por el
vocabulario abstracto y la discusion se centra en temas regionales en lugar de globales, los
precios de las acciones disminuyen. En conjunto, parece que este tipo de comunicacion
politica transmite informacion valiosa al mercado y no es solo una coleccion de lugares

diplomaticos vacios.

Otro estudio realizado por Durnev et al. (2014) analizaron discursos de "estado del estado",
que generalmente son entregados anualmente por los gobernadores de los Estados Unidos.
Al utilizar un software lingiiistico llamado Diction, midieron el optimismo contenido en estos
discursos. Los autores mostraron que el nivel de optimismo se relaciona de manera
significativa y positiva con los rendimientos anormales de las empresas con sede en el estado
del Gobernador. Asimismo, se encontr6 alguna evidencia de que las direcciones se

caracterizan por un mayor grado de certeza.Son mas bienvenidos por los mercados.

Durnev et al. (2014) contintian argumentando que el tono de los discursos también puede
afectar las decisiones de inversion y empleo de las empresas locales.
Claramente, los mercados escuchan atentamente las declaraciones de los politicos y

actualizan los valores de las acciones teniendo en cuenta la retdrica politica en curso.

5.- El Impacto de la Incertidumbre Politica

Finalmente, se estudié que la amplitud de las fluctuaciones del mercado de valores ha
planteado un enigma para los economistas financieros. Shiller (1981) argumentd que la
volatilidad de los precios de las acciones es de cinco a trece veces mayor que la implicita en

los modelos de descuento de dividendos racionales.



Schwert (1989) demostrd que solo una pequefia proporcion de los cambios en la variabilidad
del rendimiento de las acciones puede explicarse por factores financieros y econdmicos.
Considerando el fracaso de los modelos convencionales para capturar el fendémeno
subyacente, varios académicos decidieron centrar su atencion en la incertidumbre politica

como una posible causa raiz.

Bittlingmayer (1998) examin6 las luchas politicas extremas que tuvieron lugar en Alemania
durante la Primera Guerra Mundial y la Reptblica de Weimar, que surgieron de la carga de
la guerra, la revolucién, la hiperinflacion desenfrenada y el movimiento anticapitalista.
Argumenta que, segin la experiencia alemana, es evidente que la incertidumbre politica

puede aumentar la volatilidad de las acciones e inducir presiones recesivas.

Se han realizado intentos para construir indicadores que midan los cambios de riesgo politico
a lo largo del tiempo. Baker et al. (2013) desarrollan un indice de incertidumbre de la politica
econdmica que se basa en la cantidad de articulos sobre incertidumbre de la politica en los
principales periddicos, los ingresos perdidos de las disposiciones del codigo fiscal que vencen
y el desacuerdo entre los analistas sobre los niveles futuros de inflacion y gasto

gubernamental.

Péstor y Veronesi (2013) muestran que este indice estd correlacionado positivamente con la
volatilidad realizada e implicita de S&P 500. Ademés, Antonakakis et al. (2013) demuestran
que las correlaciones variables en el tiempo entre este indice de incertidumbre de la politica
econdémica y los rendimientos del mercado de valores permanecen en el territorio negativo
para la gran mayoria de su periodo de muestra. En otras palabras, los riesgos creados por un
entorno politico inestable reverberan en los mercados financieros y disminuyen la riqueza de
los accionistas. La unica excepcion a esta regla, como argumentaron los autores, fue un
periodo de rescates recientes, durante el cual se observo simultdneamente un aumento en los

precios de las acciones de los bancos y una alta incertidumbre politica.
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VI.  Formulacion de hipétesis

Las declaraciones politicas tienen impacto en el desempefio de la economia en el corto plazo
en especifico en los mercados financieros, los cuales por sus caracteristicas inherentes,

responden de manera inmediata a diversos eventos.

Las politicas publicas derivadas de las declaraciones politicas traspasan el impacto de corto
plazo en los mercados financieros, y pueden repercutir en las expectativas de crecimiento

econdmico.

VII. Pruebas empiricas o cualitativas de la hipotesis

1.- Tuits de Donald Trump y Renegociacion del TLCAN

Las declaraciones de los politicos y/o de altos funcionarios de los gobiernos en torno a temas
importantes como el comercio internacional, afectan las expectativas futuras sobre el

desempefio de las economias.

Como ejemplo de lo anterior, se tienen dos casos sumamente representativos del efecto de
las declaraciones politicas sobre el nivel de la paridad peso mexicano-dolar estadounidense

en el tiempo.

1.1 Donald Trump y sus Declaraciones en Twitter

La victoria del multimillonario Donald Trump en las elecciones presidenciales de Estados
Unidos el 8 de noviembre de 2016 sorprendié al mundo entero. El euro se deprecid 5.4%

frente al dolar a partir del resultado electoral y hasta el 2 de enero de 2017, el yen japonés

cay6 11.6% en poco mas desde la jornada electoral y hasta el 15 de diciembre de 2016.
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Las bolsas en la mayor parte del mundo tampoco estaban preparadas para el triunfo del
candidato republicano. En Asia, las bolsas de Japon, Hong Kong y Corea del Sur cayeron
2.4%, 1.7% y 1.4% respectivamente, en Australia la bolsa caia 1.2% y en Europa el Reino
Unido, Espafia, Italia y Alemania cerraban a la baja en 2%, 3.8%, 3.2% y 1.76%

respectivamente.

La situacion en América no fue distinta al resto del mundo. Las principales monedas se
depreciaron de manera muy rdpida ante el triunfo de Donald Trump. El real brasilefio se
depreci6 1.84%, el chileno 1.02% y el colombiano 2.81%, pero el peso mexicano fue la

moneda mas golpeada al depreciarse 8.41% en un solo dia.

Pero el caso mexicano requiere de especial atencion. Nuestro pais ha sido el centro de
multiples ataques en diversas ocasiones por parte del ahora presidente Trump. Los ataques
comenzaron desde la campafia presidencial, pero se agudizaron después la toma de protesta
en enero de 2017. En total, desde enero de 2017 hasta mayo de 2018, Donald Trump se
refirié a México en 19 ocasiones a través de declaraciones informales en la red social Twitter.
En la grafica 1 se muestra la distribucion de los temas abordados por el mandatario en

relacion a México.
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Grafica 1. Mensajes en relacion a México de Donald Trump
(declaraciones en Twitter)

\

= TLCAN =Muro =Migrantes =Sismo =Drogas = Inseguridad = Acuerdo Azucarero

Fuente: Elaboracion propia con datos de ADN Politico

Como puede observarse, el mayor numero de tuits han sido en relacion al TLCAN con 32%,
seguido en igual proporcion de declaraciones sobre migrantes y la necesidad de la
construccion de un muro fisico entre ambas naciones. En total, estos tres temas acapararon

el 74% de los mensajes en relacion a México en casi dos afios de la gestion de Donald Trump.

Ahora se analizard la repercusion de esas declaraciones sobre la paridad peso mexicano-dolar

estadounidense.

En la grafica 2 se muestra el comportamiento del tipo de cambio spot!, y su reaccion ante las

declaraciones de Donald Trump.

!'El tipo de cambio spot es el que se comercializa al mayoreo en los mercados financieros internacionales.
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Grifica 2. Declaraciones Donald Trump, TLCAN y Tipo de Cambio
Spot
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

La grafica anterior muestra en color rojo el efecto Trump sobre el tipo de cambio. En el

analisis se aprecian cuatro momentos importantes en la relacion peso-Trump. La primera
tiene que ver con la victoria de Trump en las elecciones de Estados Unidos en la cual el peso
mexicano se deprecid poco mas del 8% en un solo dia, pero esa tendencia se prolong6 hasta
el 10 de enero de 2017, depreciandose un total de 18% cuando nuestra moneda llegd a un
maximo de 21.80 pesos por dolar. Hasta este punto, podemos afirmar que el nerviosismo o

el miedo llegaron a su fin, y a partir de ese momento, el efecto de la eleccion norteamericana

comenzo a “desinflarse” hasta abril de ese mismo afio.

La segunda se encuentra vinculada con las declaraciones hechas entre el 20 y el 27 de enero
en donde Donald Trump hizo duras criticas al TLCAN, y lo calific6 como uno de los peores
tratados que haya firmado Estados Unidos en su historia. Como puede notarse, en este

periodo de tiempo el peso se deprecid 3.9% pasando de 18.49 a 19.21pesos por dolar.

El tercer momento tiene que ver con los dichos realizados entre el 22 y el 29 de junio, cuando
Donald Trump se refirié de manera positiva al acuerdo azucarero firmado entre México y
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Estados Unidos, pero también descalificd a nuestro pais al asegurar que México era el
segundo pais mas peligroso del mundo después de Siria. En esta tercera ocasion, el peso se

depreci6 2.5%.

Finalmente, el cuarto momento ocurrid en la segunda quincena de agosto cuando de nueva
cuenta, el presidente norteamericano, volvi6 a referirse de manera negativa sobre el TLCAN
y la necesidad de construir el muro fronterizo. En este caso el peso se deprecio ligeramente
en dos momentos: el primero de 2.8% seguido de una apreciacion del 2%, y el segundo
caracterizado por una depreciacion de 1.47%. En total, la depreciacion conjunta de ambos

momentos fue del 2.23%.

Como conclusion de este andlisis puede decirse que el efecto peso-Trump por sus
declaraciones en Twitter fue reduciéndose en el tiempo, siendo la mas fuerte la ocasionada
por su triunfo en las elecciones el 8 de noviembre de 2016. Quiza lo anterior se deba a que el
mercado comenzd a preocuparse menos por las declaraciones del presidente de Estados

Unidos por considerarlas como no vinculatorias con sus politicas publicas.

1.2 Renegociacion del TLCAN

Hasta este momento solo se han explicado los circulos rojos de la grafica 1. En este sub-
apartado se explicaran las causas de las dos depreciaciones que se encuentran en los circulos
marcados en verde y que suponen las de mayor volatilidad en el tipo de cambio, observadas

durante 2017 y 2018.

Derivado de las declaraciones, pero sobre todo de la concepcidon econdomica de Donald
Trump, el TLCAN sufrié un proceso de renegociacion que derivo en la firma de un nuevo
tratado de libre comercio entre Canada, Estados Unidos y México el 30 de noviembre de
2018 en Buenos Aires, Argentina. Para llegar a este nuevo acuerdo comercial trilateral, se
dieron 8 rondas de negociacion entre los meses de agosto y noviembre de 2017, y de enero a

abril de 2018.
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Los resultados de cada ronda de negociacion derivaron en diversas declaraciones, oficiales e
informales en los medios de comunicacion, por parte de los representantes de cada uno de
los paises involucrados. Estas declaraciones tuvieron un impacto directo en el

comportamiento del tipo de cambio, introduciendo volatilidad en este mercado.

A continuacién un resumen de cada una de las rondas y su respetivo efecto sobre la paridad

peso/dolar.

Ronda 1

Es importante mencionar que el 24 de septiembre de ese mismo afio se firmé un convenio de
confidencialidad mediante el cual los tres paises se comprometieron a no difundir las
propuestas de sus contrapartes para modificar el Tratado. Este convenio expirard a los cuatro
afios después de haber concluido las negociaciones, por lo cual se recurri6 a la prensa escrita

para averiguar sobre los posibles contenidos de cada una de las rondas de negociacion.

La primera ronda de negociacion se llevod a cabo del 16 al 20 de septiembre de 2017 en
Estados Unidos. En esta ronda se abordaron de manera muy general todos los temas que se
abordarian en las rondas subsecuentes, y en donde el tema principal fueron las reglas de

origen.

Ronda 2

Se llevo a cabo del 1 al 5 de septiembre de 2017 en México. Los asuntos que se abordaron
rondaron en torno a los mecanismos de resolucion de disputas, aranceles agrarios y reglas de
contenido regional, ademas del tema salarial, mismo que resulté complicado para México al

ser el que mas bajos salarios paga en relacion a Canadd y Estados Unidos.

Ronda 3
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Esta ronda se realizé en Canada, del 23 al 27 de septiembre de 2017 y en donde el tema
principal fue la modernizacion y el acceso de las pequefias y medianas empresas (PyMES) al

mercado regional, y también se volvi6 a tocar el tema de los bajos salarios en México.

Ronda 4

La ronda 4 de negociaciones se llevo a cabo en la Ciudad de Washington, D.C. del 11 al 17
de octubre de 2017. En esta ronda se abordaron los temas de competencia, comercio
electronico, mejores practicas regulatorias, telecomunicaciones y facilitacion al comercio,
pero resultd muy complicada de llevar a cabo debido a que el presidente Trump amenazé con
sacar a Estados Unidos del Tratado, y mejor realizar tratados bilaterales con Canada y México

de manera separada.

En esta ronda se trataron los temas més complicados como la rigidez de las reglas de origen,
la propuesta de la eliminacion de los mecanismos de solucion de controversias, y la revision

del Tratado cada 5 cincos, conocida como clausula “sunset” por parte de Estados Unidos.

Ronda 5§

Esta ronda se llevo a cabo en México del 15 al 21 de noviembre de 2017, y fue la ultima de
ese afio. En la ronda previa Estados Unidos propuso endurecer las reglas de origen en el
sector automotriz pasando del 62.5% al 85%. Esta propuesta no convenia a México debido a
que el porcentaje de insumos para la elaboracién de autos rebasa la linea propuesta por
Estados Unidos. La propuesta, por tanto, implicaba que los automdviles ensamblados en
Me¢éxico no fueran considerados como parte de la zona de libre comercio y que éstos fueran

ensamblados en Estados Unidos.

Como resultado de esta primera etapa en las negociaciones, pero sobre todo aquellas que se
dieron en las rondas 4 y 5, introdujeron mucho nerviosismo en los mercados que se pueden

apreciar en el circulo marcado con el numero 5 de la grafica 1.
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En total y como resultado de la incertidumbre de estas cinco rondas, el peso se deprecid
11.14% de agosto a noviembre de 2017, pasando de 17.87 a 19.86 pesos por dolar. Esta
depreciacion fue tan solo 40% menor a la observada con el triunfo de Donald Trump en las
elecciones presidenciales de 2016. De aqui se desprende que el efecto de las rondas de
negociacion del TLCAN fue superior al de los tuits de Trump, los cuales fueron perdiendo

efecto en el mercado cambiario con el paso del tiempo.

Para robustecer la afirmacion anterior se puede ver el circulo 6 de la grafica 1. En ¢l se

observa el efecto de la cancelacion de la Gltima ronda de negociacion del TLCAN.

Como se menciono anteriormente, la renegociacion del Tratado se programo en 8 rondas, de
las cuales se llevaron a cabo 7. Las primeras cinco ocurrieron en 2017, mientras que la 6y 7
se llevaron a cabo en el primer trimestre del afio 2018. Si cruzamos estas ultimas rondas con
lo ocurrido en el tipo de cambio, podemos observar que el peso de aprecid notablemente (en
el orden de 9.16%) debido a los resultados de las rondas. En la 6ta. Ronda se cred un capitulo
anticorrupcion a partir de una propuesta del sector privado mexicano y la ronda 7, aunque
tuvo mucha turbulencia debido a las amenazas de Trump de imponer aranceles al acero
mexicano, ésta concluyo satisfactoriamente con la posibilidad de realizar la ultima ronda en

abril de aquel afo.

Como ya se menciond, la ronda 8 de las renegociaciones del TLCAN fue cancelada, y en su
lugar se hizo una reunion de ministros en Estados Unidos, con la finalidad de llegar a un
acuerdo final. Dicha reunion tuvo lugar el 12 de abril, sin embargo no hubo claridad sobre el
futuro del Tratado, por lo que el mercado cambiario reaccion6 en contra del peso. A esta
situacion debe agregarse la incertidumbre derivada del proceso electoral en México y de la
politica monetaria de Estados Unidos la cual consistié en aumentar su tasa de interés. Esa
combinacion dio como resultado una depreciacion de nuestra moneda de aproximadamente

10.6% que durd casi todo el mes de mayo.
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2.- Efecto AMLO-MORENA

En el apartado anterior se analiz6 el impacto de las declaraciones publicas del presidente
Donald Trump sobre México, y el que tuvieron las rondas de negociacién del TLCAN que
derivaron en la firma del Tratado México-Estados Unidos-Canada (T-MEC) el 30 de

noviembre de 2018.

En la grafica 2 se mostraron 6 episodios de fuerte depreciacion peso en un horizonte de
analisis que abarcé desde principios del 2016 y hasta septiembre de 2018. En este apartado
se analizard el efecto del triunfo de AMLO y su partido, MORENA, en las elecciones del 1
de julio de 2018. Para ello se retoman los datos de la grafica 2 pero se modifica el horizonte
temporal. En esta nueva grafica (grafica 3), se estudia el comportamiento del tipo de cambio

desde enero de 2018 hasta el primer dia hébil de abril de 2019.

En la grafica 2 se mostr6 que la fuerte depreciacion ocurrida entre abril de 2018 y mayo de
ese mismo afio se debio al nerviosismo de los mercados por el futuro del TLCAN, la politica
monetaria de Estados Unidos y el posible triunfo de AMLO en las elecciones presidenciales.
Ahora, la grafica 3 recoge lo sucedido a raiz de la eleccion presidencial en México y las

declaraciones/hechos de politica piiblica de AMLO como presidente electo y constitucional.
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Grifica 3. Efecto AMLO-MORENA
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.com

En este nuevo horizonte temporal, el tipo de cambio ha registrado dos periodos interesantes
de estudio marcados con los niimeros 7 y 8. El primero consiste en una apreciacion del peso
mexicano frente al dolar que se dio después del triunfo de AMLO y que casi logra regresar a
los niveles observados el de abril de ese mismo afio. Esta apreciacion surgié como resultado
de las declaraciones de AMLO posteriores a su triunfo, en donde mostraba una actitud

moderada en temas econdémicos. Este optimismo incluso llevé al Indice de Confianza del

Consumidor a mostrar cifras récord (ver grafica 4).
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Grifica 4. Indice de Confianza del Consumidor 2016-2018
(2003=100)
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Fuente: Inegi, Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO) (2018).

2.1.- Cancelacion NAIM

El optimismo observado en la confianza del consumidor y en el tipo de cambio en el mes de
julio de 2018 mostrd una divergencia muy importante el lunes 29 de octubre de aquél afio.
Como resultado de una de las promesas de campafia, AMLO convoco al pueblo de México a
participar en una cuestionada consulta del 25 al 28 de octubre, la cual preguntaba, entre otras

cosas, si debia cancelarse la obra del NAIM.

El propio AMLO habia hecho declaraciones publicas apoyando la cancelacion de la obra, por
lo que la consulta tenia un gran sesgo de inicio. A ello se agreg6 una planeacion y distribucion
de mesas de votacidon que nunca fueron del todo transparentes, sobre todo en su metodologia,
lo cual llevo a que el resultado de la consulta fuera la inmediata suspension de una de las

obras que atraeria grandes inversiones al pais.

Como resultado de la consulta, el peso se deprecid 4% desde el 29 de octubre hasta el 3 de
diciembre, llegando a los 20.36 pesos por dolar. En el mismo sentido, la Bolsa Mexicana de

Valores (BMV) cay6 4.11% en la jornada del lunes siguiente al resultado.
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El 30 de noviembre de 2018 se firmd en Buenos Aires, Argentina el T-MEC, en el ultimo
acto oficial de Enrique Pefia Nieto como Presidente de la Republica en la cumbre del G-20.
Esta noticia, en conjunto con el anuncio de la Reserva Federal de Estados Unidos de no subir
las tasas de interés, dieron un fuerte impulso al peso mexicano logrando desvanecer el efecto
de la cancelacion del NAIM. Sin embargo ello no implica que el efecto de la cancelacion de
la obra no haya tenido un impacto en el crecimiento de la economia mexicana en el mediano

y largo plazo, como se verd mas adelante.

2.2.- Comisiones Bancarias

Como resultado de la eleccion presidencial de 2018 se dio un fuerte reacomodo de fuerzas
politicas en el Congreso de la Union. La Camara de Diputados ahora esta en manos del
partido en el gobierno, que en conjunto con sus aliados representan el 65.4% del total de las
500 curules, y practicamente tienen la mayoria calificada. Por su parte, en el Senado de la
Republica MORENA vy sus aliados representan el 59.38% por lo que solo tienen mayoria
simple, suficiente para realizar cualquier modificacion en la legislacion secundaria del pais,

pero no asi a la Constitucion.
Debido a lo anterior, cualquier iniciativa de reforma en la legislacion mexicana proveniente

de MORENA, y que sea considerada como peligrosa por los mercados financieros conlleva

una respuesta inmediata en el tipo de cambio y en la BMV.
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Como ejemplo de lo anterior tenemos la iniciativa con proyecto de decreto por el que se
adicionan diversas disposiciones de la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los
Servicios Financieros y de la Ley de Instituciones de Crédito en materia de comisiones
bancarias, presentada por los senadores Bertha Alicia Caraveo Camarena y Ricardo Monreal

Avila del Grupo Parlamentario d¢ MORENA, el 8 de noviembre de 2018.

El proposito de la iniciativa de MORENA consiste en prohibir el cobro de 12 tipos de
comisiones bancarias. El argumento que exponen es que existe un abuso por parte de las
instituciones bancarias del pais ya que éstas obtienen ganancias superiores al 30% derivadas
de estos cobros, mismas que son superiores a las registradas por esas mismas instituciones

en otro paises.

Si bien esta iniciativa tan solo fue presentada ante el pleno del Senado de la Republica (hecho
que no implica su aprobacién), Ricardo Monreal Avila, coordinador de la bancada de
MORENA en esa Camara, dio una serie de entrevistas en medios de comunicacion atacando
a los bancos. Estos hechos combinados dieron paso una fuerte caida de la BMV que puede

apreciarse en la grafica 5.

Grifica 5. Evolucién del indice de Precios y Cotizacién de la
Bolsa Mexicana de Valores
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores
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Como efecto inmediato ante la presentacion de la iniciativa Monreal, la BMV perdi6 5.6%
en una sola jornada. Sin embargo el movimiento bajista no termind en una sola jornada, el
efecto inicié un movimiento a la baja que perdurd hasta el 26 de noviembre, por lo que el
efecto total de la mera presentacion de dicha iniciativa fue una pérdida de 15.76% en el
mercado financiero. Cabe sefialar que la BMV no se ha recuperado de esa caida hasta la fecha
de la elaboracion de este documento, es decir, la BMV no ha vuelto a tocar la zona de los

46,900 puntos.

Este es un claro ejemplo de un impacto negativo sobre la formacién de expectativas en el
mercado financiero, pues la iniciativa no ha sido dictaminada por las Comisiones de

Hacienda y Crédito Publico y de Estudios Legislativos, Segunda de la Camara de Senadores.

3.- Perspectivas de Crecimiento en el Corto Plazo

La economia se hace con base en expectativas. Estas son muy importantes pues todos los
agentes econdmicos toman decisiones a partir de sus ideas sobre el desempefio de la
economia, la inflacion, tasas de interés, etc. Por ello, los pronosticos que realizan diversas
instituciones como el Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco de México y
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico son tan importantes, pues a partir de ellos los

agentes econdmicos toman decisiones de inversion, consumo, etc.

Derivado de lo anterior, se presentan las expectativas de crecimiento econémico para México

elaboradas en el afo 2018 con impacto en 2019.

3.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

En el marco de la presentacion del paquete econdmico para el afio 2019, la SHCP elabora un
documento denominado Criterios Generales de Politica Econdmica. En este documento hace
un andlisis de las principales variables macroecondmicas de México, y del comportamiento

de las principales economias del mundo.
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Este documento sirve para establecer el marco macroecondmico en el cual se va a desarrollar
la actividad econdmica del pais en el afio, y ademas contiene un pronostico de crecimiento
de la economia.

En el caso de este documento, la SHCP presento el siguiente panorama para el afio 2019.

Tabla 1. Expectativas del PIB de México

Fuente Crecimiento %
anual promedio

SHCP (CGPE), 2020-2024 2.7
Encuesta Banxico (préximos 10 afios) 2.3
Fondo Monetario Internacional 2020-2023 2.8

Fuente: SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2019.

Tabla 2. Prondstico de Crecimiento del PIB

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Rango de Crecimiento % Real 15-25 21-31 21-31 22-3.2 22-32 23-33
Estimacién puntual 2.0 2.6 2.6 2.7 2.7 2.8
Nominal (miles de millones de pesos) 24,942 26,412 27,914 29,532 31,227 33,076

Fuente: SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2019.

La informacion que reportd el gobierno de AMLO indicaba que la economia mexicana
creceria al 2% anual en 2019, y que durante el sexenio la tasa de crecimiento seria en
promedio del 2.7% anual. Estas cifras contrastan con las promesas de AMLO en la campafia,
e incluso como Presidente Electo, ya que afirmaba que México creceria al 4% anual durante

su mandato.
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La SHCP esté obligada, de acuerdo al articulo 42, fraccion I de la Ley Federal de Presupuesto
y Responsabilidad, a presentar un documento a més tardar el 1 de abril con los siguientes

elementos:

a) Los principales objetivos para la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos del afio

siguiente;

b) Escenarios sobre las principales variables macroecondmicas para el siguiente afo:

crecimiento, inflacion, tasa de interés y precio del petroleo;

c) Escenarios sobre el monto total del Presupuesto de Egresos y su déficit o superavit; d)

Enumeracion de los programas prioritarios y sus montos.

A este documento se le conoce cominmente como Pre-Criterios de Politica Econémica y
sirven como antecedente de la estructura programatica a emplear en el proyecto de

Presupuesto de Egresos del afio siguiente.

En ese documento, la SHCP reconoce que la economia mexicana no crecerd de acuerdo al
rango presentado en los CGPE 2019, y por lo tanto ajusta su prondstico a un rango de entre

1.1% y 2.1% para 2019, y para 2020 lo redujo a un rango de 1.4% a 2.4%.

3.2 Organismos Internacionales

En lo que va del afio 2019 tres agencias internacionales han realizado ajustes a sus

expectativas de crecimiento econdmico para México. Estas son: Comision Econémica para

América Latina y el Caribe (CEPAL) del a ONU, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y

el Banco Mundial. La informacién se resume en el siguiente cuadro.
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Tabla 3. Expectativas de Crecimiento de la Economia Mexicana

Actual Anterior Previo
CEPAL 1.7 2.1 2.3
FMI 1.6 2.1
Banco Mundial 1.7 2 2

Fuente: Elaboracidn propia con datos de CEPAL, FMI y Banco Mundial

1. Comision Econémica para América Latina y el Caribe

La Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL) realizé un ajuste de las
proyecciones econémicas de América Latina y el Caribe rebajando su expectativa sobre el
crecimiento de México de 0.4%. Los principales argumentos para tal reduccion fueron que
existe una marcada preocupacion por parte de los inversionistas, los cuales temen sobre el
futuro de las nuevas politicas economicas de AMLO. También les preocupa la baja en los

ingresos petroleros y el retraso en la ratificacion del T-MEC.

2. Fondo Monetario Internacional
El FMI redujo su prondstico de crecimiento para la economia nacional en 0.5% respecto a su
anterior prondstico, debido a que existe la percepcion de que el gobierno de AMLO esta
retrasando la implementacion de las reformas estructurales aprobadas en el sexenio anterior.
De nueva cuenta el organismo internacional menciona la necesidad de que el pais reduzca su
déficit fiscal y se estabilice el nivel de endeudamiento.

3. Banco Mundial

Finalmente, el Banco Mundial también realizé un recorte de 0.3%, para ubicar su pronostico,

al igual que la CEPAL, en 1.7% para 2019.
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El Banco expuso que los motivos para tal reduccion son las sefiales contradictorias que envia
el gobierno de AMLO sobre el futuro de la politica macroeconémica, la cancelacion del
NAIM, y la suspension de la implementacion de las reformas estructurales, especificamente
la energética. Esta institucion reconoce que la SHCP ha conducido de manera adecuada las

finanzas publicas al comprometerse con la implementacion de un balance primario.

Como se puede apreciar, existe claramente una preocupacion por parte de los organismos
internacionales, y de manera velada por parte de la SHCP, sobre el desempeno de AMLO en
el ambito de la politica econdmica. Y esta preocupacion comenzdé con el efecto que tuvieron
las declaraciones de AMLO sobre el NAIM, y de Trump sobre el TLCAN. Hay que recordar
que tanto la cancelacion del aeropuerto, como el nuevo tratado comercial con Canada y
Estados Unidos, son temas muy importantes y que tuvieron consecuencias en el corto plazo
tanto en el tipo de cambio como en la BMV. Con esto se confirma que las declaraciones
politicas tienen consecuencias econdémicas en el corto plazo, y de haber hecho concretos de
politica publica en el mismo sentido, se contaminan las expectativas futuras y con ello el

impacto econdmico sobre el PIB se materializa, generando un dafio atin mayor.

VIII. Conclusiones y nueva agenda de investigacion

En este documento se analizd el impacto de seis fendmenos sobre la paridad peso-dolar y la

BMV:

1. El triunfo de Donald Trump en las elecciones presidenciales de Estados Unidos en
noviembre de 2016.

Las declaraciones del presidente Trump en Twitter contra México.

El proceso de renegociacion del TLCAN.

El triunfo de AMLO en las elecciones presidenciales de México en julio de 2018.

La cancelacion del NAIM.

A

La iniciativa del Senador Ricardo Monreal Avila para prohibir el cobro de comisiones

bancarias en México.
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Se encontrd que el mayor impacto sobre el peso mexicano ocurri6 con el triunfo de Donald
Trump en las elecciones presidenciales norteamericanas, en donde nuestra moneda se

depreci6 8% en la jornada de apertura del mercado cambiario.

En segundo lugar se encontr6 que el impacto de las rondas de renegociacion del TLCAN 1 a
5 tuvieron un impacto negativo sobre el peso de 11.4%. Esta depreciacion se debio al
ambiente de incertidumbre sobre los temas puestos en la mesa de negociacion y a las

constantes amenazas del Presidente Trump se abandonar el Tratado.

Y en tercer lugar, el mayor impacto se presentd durante los meses de abril y mayo de 2018
como un efecto combinado de tres elementos: la incertidumbre sobre el TLCAN, la eleccion
presidencial en México y el aumento en las tasas de interés en Estados Unidos, que dio como

resultado una depreciacion del 10.6% del peso frente al délar norteamericano.

Por otra parte, se encontrd que el efecto de las declaraciones de Donald Trump en Twitter
sobre México se fue diluyendo con el paso del tiempo, sin embargo tuvieron efecto negativo
sobre el peso. Se analizaron tres momentos: el primero durante abril y mayo de 2017 en
donde el presidente norteamericano critico duramente el TLCAN y el peso se deprecio 3.9%,
el segundo ocurri6 durante los meses de junio y julio del mismo afio en torno a un acuerdo
azucarero entre México y Estados Unidos, y que llevd a nuestra moneda a perder 2.5%, y
finalmente, durante agosto del mismo afio, el presidente Trump volvi6 a criticar el TLCAN

con lo cual el peso cay6 2.23%.

En suma, podemos afirmar que la principal fuente de depreciacion del peso mexicano se
debid a los ataques al TLCAN por parte de Donald Trump y al proceso de renegociacion del
mismo, en donde se gener6é un ambiente de incertidumbre debido a las declaraciones de los

funcionarios de Estados Unidos y a la falta de informacion contundente.

Otra fuente de incertidumbre que afectd el desempefio de nuestra moneda fue el proceso
electoral y la normalizacion de la politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Sin embargo ese efecto se diluyo tras el triunfo de AMLO en las elecciones presidenciales,
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pero sobre todo, a que no hizo declaraciones polémicas con repercusiones sobre la politica
macroecondémica. Lo anterior se constata el dia posterior a la consulta que dio pie a la

cancelacion del NAIM en donde el peso de nueva cuenta se deprecid 4% en una sola jornada

y la bolsa perdi6 4.11%.

Los resultados anteriores nos muestran que los mercados financieros son muy sensibles en el
corto plazo ante choques negativos que provengan de noticias o declaraciones politicas en

este caso.

El proceso electoral en México introdujo mucha incertidumbre en los mercados financieros,
los cuales se tranquilizaron apenas unos meses después del triunfo de AMLO, pero ante la
cancelacion del NAIM la reaccion del peso y de la bolsa mostraron que cambios en la politica
econdmica de México traerian consecuencias inmediatas en el muy corto plazo. Esto queda
de manifiesto cuando el Senador Monreal propuso eliminar las comisiones bancarias en
Meéxico. Este efecto se combind con la mala noticia de la cancelacion del aeropuerto y como
consecuencia la BMV perdio 5.6% en una sola jornada. Pero el efecto no se contuvo en un
solo dia, sino que arrastr6 a la Bolsa en un movimiento bajista que duré aproximadamente
20 dias, sumando una caida de 15.76% que no se ha podido recuperar hasta la fecha en que

se elaboro este documento en abril de 2019.

Por ultimo se presentaron las expectativas de crecimiento de la economia mexicana para el
afio 2019. Se mostré que, todas agencias internacionales y las autoridades nacionales,

redujeron el pronostico de crecimiento para México en aproximadamente 0.5% en promedio.

Esto confirma que el ambiente de incertidumbre en torno al TLCAN vy las sefiales de politica
economica de AMLO no son leidas de manera positiva por los inversionistas, y por lo tanto

contaminan las expectativas de crecimiento econdémico.

De esta manera se demuestra la existencia de un impacto negativo producto de las
declaraciones politicas en los mercados financieros, medido a través del tipo de cambio y el

desempefio de la Bolsa de Valores. En el mismo sentido, se demuestra que las declaraciones
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politicas llevadas a la practica en acciones como la cancelacion del NAIM no solo tienen un
impacto en los mercados en el corto plazo, sino que también modifican las expectativas de

crecimiento de la economia en su conjunto.
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