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La economia mexicana esta experimentando una dinamily complicada e
insatisfactoria. Al deterioro de su situacion flsgael alza de la inflacion,
debemos sumar ahora un endurecimiento monetatiidésiagresivas de tipos)
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=3 Eimasanagii por parte del banco central para evitar el colalessu divisa, lo que sin duda va
- || = ﬁJ—_T————ﬂ? a pronunciar aun mas la desaceleracion del cresioael PIB (que cerré 2016
| ,(r” l_ l: ! sobre el 2,1%, pero prevemos una caida en el hamta un pobre 1% para este

afo)

Sin duda, del grado de cumplimiento de las promesasorales del nuevo
presidente de los Estados Unidos, referentes apdtesbles restricciones
comerciales a México, dependera parte del futurla @eonomia y, sobre todo,
de la divisa mexicana. La pregunta del millén dédevara a cabo Trump sus
amenazas proteccionistas, afectando gravementeseoteomia mexicana? Si
bien no he visto en Trump ningun signo de relajaeid su discurso en relacién
a México, (mas bien al contrario, he visto nombeartos clave en la
administracion Trump que hacen presagiar algo mpata el pais al sur del rio
Bravo), la l6gica me hace pensar que tampoco dahias ver grandes medidas
disruptivas. Conviene recordar que la Constitu@sétadounidense reconoce al
Congreso competencias para regular el comercionaciones extranjeras. En
consecuencia, la renegociacion inmediata del Toathd Libre Comercio de
América del norte (TLCAN), entre Canada, EE.UU. ¥Xito, tendria que
pasar por el Congreso. Si tenemos en cuenta quedoblicanos en esa cdmara
suelen ser partidarios del libre comercio, es tuesble que el Presidente
Trump quiera desperdiciar un valioso capital pwmditiimpulsando una
renegociacion total y disruptiva del tratado. Codot hay al menos dos
maneras en que Trump podria imponer restriccionggrriales a México sin
tener que pasar por el Congreso, una suave y ataa d

La opcion suave pasaria por acogerse al Articudlod2d TLCAN, que permite

al presidente imponer obligaciones adicionales sadstados miembros tras
realizar consultas con el Congreso (lo que no fiignsometerlo a una votacion
en pleno). Trump puede utilizar este mecanismo pamaoner aranceles

comerciales a México, aunque en ningun caso llegaxila tarifa del 35% que
propuso en un primer momento. Algo curioso que praentan es que no es
descartable que el propio México acuerde imponstriceiones comerciales
voluntarias para mitigar eventuales medidas magakesExiste un precedente
en la década de los ochenta, cuando Japdén estalolegias de exportacion
voluntarias con Estados Unidos, para evitar la azeerde una actuacion por
parte del Gobierno de Reagan que hubiera podigodiesirle mucho mas.

La opcién dura de Trump seria la de abandonarrageiacion y retirarse
completamente del TLCAN. Aunque hemos dicho queCehgreso tiene
competencias para regular el comercio, algunostagiafirman que esto no
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requeriria aprobacion del Congreso. En este edoendas relaciones
comerciales entre EE.UU. y México pasarian a estiadas por las normas que
establece la Organizacion Mundial del Comercio (QM@ucho méas severas
gue el actual acuerdo.

En el marco del TLCAN, el comercio de bienes y ®grg esta totalmente
liberalizado, con aranceles a tipo cero. Segunntasnas de la OMC, los
aranceles para diferentes mercancias se estaldegéim bandas. El arancel
medio que México soportaria en sus exportaciorteE.BU. rondaria el 3,5%.

Ademas, Trump podria complementar todo esto camiaegsnes adicionales

permitidas por las normas de la OMC, tales como igasdantidumping.

Aunque es muy probable que México las recurrieta EnOMC, la resolucion

de cualquier controversia llevaria varios afos.

La clave en todo este asunto reside en el hecliyuelesi bien la Constitucion
de EE.UU. reconoce competencias al Congreso enrimatemercial, el
presidente también puede ejercer un poder sustaenisesta area, y es
imposible hoy juzgar como se va a jugar este julsgpoderes.

Si tuviera que mojarme y determinar si México y agtvos son una buena
opcion de inversion hoy, diria que hay varias pisgae nos sugieren que
finalmente Trump adoptara un enfoque mas suave hota de imponer
restricciones comerciales a pequefia escala, ddatrmarco del TLCAN. En
primer lugar, una politica agresiva de aranceldssaproductos mexicanos
provocaria un efecto inmediato de encarecimientenfpobrecimiento) para la
clase trabajadora en Estados Unidos. En segundar, lugn esquema de
impuestos a todas las inversiones de capital astidbtnse en México, aunque
s6lo sea para el gasto en mantenimiento, supondda facto el
desmantelamiento de innumerables plataformas icgsstcreadas por el
Corporate USA (empresarios) en México, que a bumgure les irritaria
considerablemente. Visto lo visto, no creo que Fruiera poner en su contra
a consumidores trabajadores y empresarios.

Con todo esto, una vez que la situacién se norgjalit objetivo plausible para
el peso mexicano podria situarse en los 19,75 pesoddlar. Me gustaria aqui
hacer un paréntesis. La depreciacion del peso mmxiha sido de una
intensidad inusitada (lo que yo llamo un eventomsig5; es decir, una
intensidad en la caida para un periodo determiBaadkres superior a las caidas
medias experimentadas por esta divisa). S6lo ht s el pasado una
depreciacién para esta divisa de intensidad siraillaractual. Fue en 1994. En
aguel momento la economia mexicana estaba litetétnicamente quebrada.
La pregunta que les planteo es: ¢Esta hoy la edanoraxicana quebrada?
Pienso que no. De ahi mi atrevimiento al fijar ipotde cambio objetivo
favorable al peso.
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En este escenario, la renta variable mexicana ppesgentar oportunidades
atractivas de cara a 2017, pero es indispensablguéesectores pueden sufrir
mientras la amenaza proteccionista persista. Bsitisres se pueden dividir en
dos grupos. En el frente comercial, los que produzenes destinados a la
exportacion hacia estados Unidos (Autos y compeserectronica, pantallas
television, muebles, textiles, fabricantes de fiifos, aires acondicionados y
fabricantes de tractores). Después esta el ladia dieversion (sectores que
reciben inversion de los Estados Unidos): el m§somante es alimentacion
(processing food). La conclusion es facil. Evitsstos sectores que les
menciono. Al menos hasta que mis sospechas sobie dete asunto se
materialicen.

Cordiales saludos.
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