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Canada, México y Estados Unidos han alcanzado un nuevo acuerdo histérico que sustituirad el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN). Algunos lo llaman «el nuevo TLCAN» o el «TLCAN 2.0», pero el nombre
oficial es «Acuerdo Estados Unidos-México-Canadé», o USMCA, en los EE. UU. La traduccién a espaiol que se
utilizara en México todavia esta por decidir. El cambio de nombre se debe principalmente a la insistencia de
Donald Trump de que sea un nuevo acuerdo, pues en su campafa electoral prometié abolir «el peor acuerdo
comercial de la historia de Estados Unidos». Timothy Heyman, Ramsé Gutiérrez y Jorge Marmolejo, de Franklin
Local Asset Management Mexico, Renta Fija, responden a algunas preguntas sobre las consecuencias que
acarrea para el pais este nuevo acuerdo.

P: ;Hasta qué punto resulté sorprendente la noticia sobre el acuerdo entre EE. UU., México y Canada?

R: Era de esperar que en alglin momento se adoptara un nuevo acuerdo, porque la zona econémica
norteamericana reviste gran importancia para la economia mundial (representa un 28 % del PIB global[1]), asi
como desde el punto de vista geopolitico para los Estados Unidos. Sin embargo, si fue una sorpresa el 30 de
septiembre, el plazo limite establecido para renegociar el TLCAN, se cumpliese en las 48 horas del fin de semana
sel 29-30 de septiembre. El primer ministro de Canad4, Justin Trudeau, habia declarado que Canada se tomaria
todo el tiempo necesario en su intento de negociar un nuevo tratado TLCAN, lo cual, sumado a su antipatia
conocida y mutua con Trump, manifestada en la reunién del G20 en Canada3, redujo la probabilidad de que este
acuerdo se cerrara en ese momento.

Sin embargo, cabe sefalar que el acuerdo solo ha sido aprobado por las ramas ejecutivas de los respectivos
Gobiernos y debe ser aprobado por el poder legislativo de cada pais. Parece probable que los poderes legislativos
mexicano y canadiense aprueben el acuerdo. Sin embargo, hay un riesgo residual de que, si los demdcratas
ganan por mayoria tanto en la Cdmara de Representantes como en el Senado (0 en ambos) en las elecciones de
mitad de madato en EE. UU. en noviembre, puedan oponerse al acuerdo, y cabria la posibilidad de que el deseo
de venganza politica contra Trump tuviese més peso que las ventajas econdmicas evidentes del pacto, en
particular dado que EE. UU. parece haberse marcado algunos puntos en la renegociacién.

P: En su opinidn, jcuales son las posibles consecuencias del nuevo acuerdo para México en el ambito de la
inversiéon?

R: Desde que Trump fue elegido en noviembre de 2016, las inversiones mexicanas han sido mas volatiles debido
al posible fin del TLCAN, con lo que él ya habia amenazado durante la campafa. El TLCAN transformé la
economia de México y dio lugar a un aumento de la inversién extranjera media anual en México desde 4.000
millones de délares estadounidenses por afo hasta 1993 a 20.000 millones de délares estadounidenses en los
afos siguientes a la entrada en vigor del TLCAN el 1 de enero de 1994. [2]

El peso mexicano ha sido el activo mas afectado y alcanzé un minimo intradia de 22 MXN/USD tras la victoria de
Trump. Desde que obtuvo ese nivel tan bajo, el peso se ha fortalecido y llegdé a un maximo de 18,5/USD justo
después de anunciarse el acuerdo. Esto lo ha convertido en una de las monedas con mejor desempeiio con
respecto al délar estadounidense en 2018, pues empezd el afio con un nivel de 19,66/USD.[3]
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La clase de activos que guarda una relacién més directa con el TLCAN son los Fideicomisos de Infraestructura y
Bienes Raices (Fibras) mexicanos, pues muchos Fibras importantes poseen propiedad industrial con tenedores
estrechamente vinculados con la cadena de suministro y logistica entre México, los Estados Unidos y Canada, en
particular relacionados con el sector automovilistico. Es muy significativo que, en lo que va de afo, los Fibras
hayan ofrecido un rendimiento superior a las acciones.

Asumiendo que el acuerdo se ratifique, probablemente en algin momento durante 2019, creemos las
consecuencias para México en la esfera de la inversién serdn positivas en general, pues supone una continuacién
de las condiciones estables de la integraciéon econémica que han sustentado el progreso econdmico, industrial y
comercial de México durante los Ultimos 24 aflos. Ademas, tras 24 anos, el TLCAN se ha modernizado y adaptado
a las cambios de las circunstancias, con nuevas secciones que no estaban incluidos en el alcance del tratado
original: energia, comercio electrénico, corrupcién, medio ambiente y trabajo, aunque algunos criticos se quejan
de que la modernizacién no fue lo suficientemente exhaustiva.

En nuestra opinidn, para ciertas inversiones, esto significaria tener un peso mas fuerte que ha mostrado una
debilidad crénica desde la eleccién de Trump. Si bien los detalles completos del acuerdo no estan disponibles
todavia, creemos que los sectores industrial, financiero y comercial de México deberian beneficiarse, y en
especial los Fibras, por las razones expuestas anteriormente.

Tampoco deben ignorarse los aspectos politicos. Con su primer gobierno abiertamente socialista desde la
Segunda Guerra Mundial, que también tiene mayorias en la Cdmara de Diputados y el Senado a nivel estatal, el
marco juridico, econémico y financiero previsto por el USMCA podria representar un contrapeso institucional al
nuevo gobierno y ofrecer mas confianza a los inversores.

P: Por lo que ha leido hasta ahora, jcree que hay algln aspecto que los medios puedan haber pasado por alto,
pero que los inversores deberian saber?

R: Lo que los medios extranjeros han ignorado, por lo que puedo ver, es que ahora que el riesgo del TLCAN se ha
eliminado (con gran probabilidad), la atencién se ha centrado en lo que muchos mexicanos consideran los
posibles riesgos de la futura administracién.

P: ;Hay una imagen mds positiva en cuanto a los riesgos relativos a la perspectiva econémica (o politica) tras
estas noticias?

R: En general si, por las razones mencionadas anteriormente: la estabilidad y la continuidad. Es posible que los
tres paises del USMCA se adapten a las nuevas normas con el paso del tiempo y que los perjudiciales aranceles
sobre el acero y el aluminio se reduzcan a corto plazo.

Sin embargo, es significativo que, diez dias tras haberse anunciado el acuerdo, el peso y el mercado de valores
se hayan debilitado. Una parte de esta debilidad podria deberse también a factores globales, en particular si
tenemos en cuenta que parece que estamos al final del ciclo econédmico mundial y la caida de los mercados
emergentes refleja una parte normal de la secuencia ciclica. Es como el canario en la mina de carbén, para
entendernos.

Volviendo a México, durante el periodo de transicién, si bien la mayor parte de los miembros del gobierno
entrante se han manifestado a favor del USMCA en general, ha habido signos mixtos en varios aspectos:

e El estilo de liderazgo del préximo presidente, Andres Manuel Lépez Obrador (AMLO), muestra mucha mas
preocupacién, y mas conocimientos, por la politica que por la economia. En su Unica experiencia anterior
en un gobierno, como alcalde de la Ciudad de México, ha sido pragmético en general. Sin embargo, hay
mucha gente en México que defiende que la presidencia de un pais es muy diferente y que con su discurso
sobre una “cuarta transformacién”, AMLO ha establecido objetivos mucho més ambiciosos.

e Falta de homogeneidad en el equipo de gobierno que ha anunciado, compuesto por una mezcla de
tecnécratas y fanaticos del partido.

e Macroeconomia. No parece que los programas y las politicas comunicadas hasta ahora puedan financiarse
en su totalidad sin producir enormes desequilibrios.

e Microeconomia. Parece que habrd medidas para revertir las reformas estructurales llevadas a cabo en el



marco de su administracién que podrian minar la confianza en el sector empresarial.

P: La Reserva Federal de EE. UU. subié los tipos de interés por tercera vez en septiembre y se prevé otra subida
este ano. En su opinién, ;pueden México y los mercados emergentes en general soportar la subida de los tipos
de interés de EE. UU.?

R: En los ultimos afos, los tipos de interés de México han subido mas rapido que en los Estados Unidos, en parte
debido a la incertidumbre del TLCAN, en particular para retener la inversién financiera extranjera en deuda del
Gobierno de México, que alcanzé un nivel maximo del 38 % del total. Recientemente, ha bajado hasta el 31 %.

El tipo de referencia a corto plazo de México subié del 3 % al 7,75 %, mientras que el tipo de referencia de la FED
subié del 0,25 al 2,25 % (véanse los graficos que figuran a continuacién). Es posible que ahora que se ha
reducido la incertidumbre del TLCAN, el Banco Central de México no considere necesario subir los tipos, aunque
la FED siga aplicando ajustes. Sin embargo, si otro mercado emergente tiene una crisis, México podria resultar
afectado por el contagio a corto plazo. Lo que resulta mas importante es que mucho depende de la resolucién del
conflicto entre los tecnécratas y los extremistas del nuevo gobierno, y de la competencia y coherencia
resultantes de sus politicas econédmicas.
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Los comentarios, las opiniones y los andlisis presentados aqui tienen caracter meramente informativo, por lo que
no deben interpretarse como un asesoramiento de inversion individual ni como una recomendacion para invertir
en un valor o adoptar cualquier estrategia de inversion. Debido a la celeridad con la que pueden cambiar las
condiciones econdmicas y de mercado, los comentarios, las opiniones y los andlisis recogidos aqui son validos
solo en la fecha de su publicacion y pueden variar sin previo aviso. Este articulo no pretende ser un analisis
completo de cada hecho relevante en relacion con cualquier pais, region, mercado, sector, inversion o estrategia.

CFA® y Chartered Financial Analyst® son marcas registradas propiedad de CFA Institute.

¢Cuales son los riesgos?



Todas las inversiones conllevan riesgos, incluida la posible pérdida de capital. La inversidn en titulos
extranjeros conlleva riesgos especiales, entre ellos el riesgo de fluctuaciones cambiarias, de inestabilidad
econdmica y de acontecimientos politicos adversos. Las inversiones en mercados emergentes, de los cuales los
mercados fronterizos constituyen un subgrupo, entrafian riesgos mas altos relacionados con los mismos factores,
aparte de los asociados a su tamafo relativamente pequefio, su menor liquidez y la falta de estructuras juridicas,
politicas, empresariales y sociales consolidadas para respaldar los mercados financieros. Debido a que estas
estructuras suelen estar incluso menos desarrolladas en mercados fronterizos, asi como a otros factores, entre
ellos el mayor potencial de sufrir una volatilidad de precios extrema, la falta de liquidez, barreras al comercio y
controles de cambio, los riesgos asociados a mercados emergentes se ven acentuados en mercados fronterizos.
Los precios de las acciones experimentan fluctuaciones, a veces répidas y drasticas, debido a factores que
afectan a empresas concretas, industrias o sectores especificos, o condiciones de mercado generales.

[1] Fuente: Banco Mundial, 2017.
[2] Fuentes: Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional, inversién extranjera directa, nuevos flujos de entrada

[3] La rentabilidad pasada no es un indicador ni garantia de la rentabilidad futura.
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