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Moody s, Fitch y S&P plantean que la terminacion
del TLCAN implicaria unrecorte alacalificacion
crediticia de la deuda soberana de México

PORLOURDES GONZALEZ
@lulugonzab

arenegociacion del

Tratado de Libre Co-

mercio de América

del Norte (TLCAN)

ha adquirido una
fuerte carga de pesimismo, una
sensacion que se ha vuelto cada
vez mas comtin entre los parti-
cipantes del mercado. Esto ha
puesto de relieve la vulnerabi-
lidad a la que esta expuesta la
economia mexicana en caso de
quelaterminaciondelacuerdose
traduzcaenunafugade capitales
y en un subsecuente episodio
de depreciacion del peso fren-
te al délar que eventualmente
pueda convertirse en una crisis
de confianza.

De concretarse larupturadel
TLCAN, la agencia Standard &
Poor’s ajustaria a la baja la ca-
lificacién crediticia de la deuda
soberana de México, lo que la
acercaria a la frontera entre el

30%

es la probabilidad

de que la renegociacion
del acuerdo tenga un
resultado negativo, seguin
la agencia financiera Fitch

grado de inversion y el grado
especulativo.

Lo anterior obedece aquela
desaparicion del tratado no esta
considerada en el escenario base
delaagenciafinanciera,sobreel
cual se sustenta la actual valua-
cion crediticia, que se ubica en
BBB+, con perspectiva estable.

Las consecuencias de una
rebaja crediticia son incier-
tas, considerando que, si se le
compara con otras economias
emergentes de tamanio similar,
México cuenta con uno de los
sistemas de control de capitales
mas laxos del mundo.

En alguna ocasion, el enton-
ces secretario de Hacienda, Luis
Videgaray, dijo que México es
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un pais que tiene que ganarse
la confianza de los mercados to-
dos los dias. Paradéjicamente,
pese a los esfuerzos de conso-
lidacion fiscal y procuracion de
la estabilidad macroeconémica
inscritos en lo mas alto de la lis-
ta de prioridades de la politica
econdémica, ladeuda mexicana
cuenta con una prima de riesgo
superior a la de Perti (medida
por el valor del Credit Default
Swap correspondiente al bono
a cinco afios).

Esto permite advertir cual
podria ser la magnitud de un
evento como la cancelacién del
TLCAN, referido como un ancla
de confianza paralainversionen
Meéxico; asi como su efectoenlos
mercados y en las perspectivas
de la calificacion crediticia de la
deuda soberana.

La actual calificaciéon toma
en cuenta que si habra una re-
novacion del acuerdo y que va
apreservar ampliamente los flu-
jos comerciales y de inversion
con el vecino del norte, al cual

se dirige el 80 por ciento de las
exportaciones mexicanas.

“Si estamos equivocamos al
respecto y el TLCAN se desman-
tela materialmente, obviamente
tendremos que volver a analizar
la situacion”, explicé el analis-
ta de deuda soberana Joydeep
Mukherji.

Laadvertencia
de Moody’s

Apenas la semana pasada,
Moody s secundé a Fitch en fijar
su posicion respecto al avance
en larenegociacion del TLCAN.

Aunque el escenario base con-
sidera quesealcanzara unacuer-
do en la mesa de negociacion,
Moody s dio una probabilidad
baja, pero cada vez mayor, de
que Estados Unidos saldra del
tratado.

Tras concluir la cuartaronda
deplaticas, los oficiales de los tres
paises acordaron continuar la
renegociacion durante el primer
trimestre de 2018, lo que abrié
la posibilidad de que se pueda
alcanzar un acuerdo en algun
momento de los préximos cinco
meses y medio.

Brian Coulton, economista
en jefe de Fitch dijo la semana

|
Ladesaparicion
del Tratado no esta
considerado en

el escenariobase
de S&P,sobre el
cual sesustentala
actual valuacion
crediticia,de BBB+,
con perspectiva
estable

pasada, que ve un 30 por ciento
de probabilidad de que larene-
gociacion del tratado tenga un
resultado negativo.

Alrespecto, se han producido
divergencias en los pronoésticos
que buscan cuantificar la proba-
bilidad de que se vayan a pique
las negociaciones.

Entre estas proyecciones se
encuentranlas del exrepresentan-
te comercial de Estados Unidos,
Robert Zoellick, y lade Herminio
Blanco, quien formo parte del
equipo de negociaciones origi-
nales del TLCAN. Ambos danuna
posibilidad de 50 por ciento de
que se rompa el Tratado.



