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Grado de inversion
Nno esta enries

El analista soberano para México de la firma analista dijo
que si el TLCAN tropieza si bajaria la calificacion del pais

POR FELIPE GAZCON
felipe.gazcon@gimm.commx

Una eventual salida de Esta-
dos Unidos del Tratado de Li-
bre Comercio de América del
Norte (TLCAN) si causaria un
posible dafio a la calificacion
crediticia de México, pero en
ningun caso habria el riesgo
de pérdida de grado de inver-
sion, advirtio Jaime Reusche,
analista soberano para Méxi-
co de la agencia calificadora
Moody’s.

Este escenario extremo
serfa el mds dafiino, ya que
el tipo de cambio superaria
25 pesos por dolar en su fase
inicial y moveria la inflacién y
tasas deinterés alalzayel cre-
cimiento alabaja.

Precis6 que la mayor afec-
tacion seria paralainversiony
no tanto para el comercio de-
bido a que la inversion es mds
sensible, mientras que gran
parte del comercio bilateral
son reexportaciones.

Seria afectada la inversion
domeéstica, siguiendo un poco
el patron de la inversion ex-
tranjera, pero también como
reaccion a mayores tasas de
interés que afectarian Ia in-
version y el consumo.

No obstante aclaro que
para Moody'’s es la opcién
menos probable ya que si-
guen confiando en su esce-
nario base: que se logrard un
acuerdo en la renegociacion
del TLCAN el préximo mes.

“Nos topamos contra el re-
loj y empezamos a evaluar los
escenarios en caso de que no
se llegue a un acuerdo a fines
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Jaime Reusche, analista soberano para México de Moody’s,
asegurd que la firma sigue confiando en que el TLCAN persistird.

Nos topamos
contra el rejoj
y empezamos
a evaluar los
escenarios en
caso de que no
se llegue a un
acuerdo a fines
de marzo.”
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de marzo”, subrayo.

ESCENARIO ALTERNO
Pero Moody'’s encontré otra
posibilidad: que se logre un
acuerdo pero en unanegocia-
cion mds prolongada. Este no
tendria mucha diferencia con
el escenario base: se alcanza-
rfa un crecimiento de la eco-
nomfa mexicanade 2a2.5 por
ciento.

En otras opciones EU po-
dria salirse del TLCAN pero el
comercio bilateral se mantie-
ne bajo las reglas de la OMC.
Aqui st habria un impacto lige-
ro en la economia mexicanay
se desaceleraria el crecimien-
to aunatasaentre 1o 1.5 por
ciento. No se veria mucho

impacto sobre fundamentos
mexicanos pero si riesgo de
ruido en el horizonte.

En la circunstancia mds
riesgosa EU sale del TLCAN e
impone barreras al libre co-
mercio de México por medio
de cuotas y aranceles, lo que
si serfa tendria efectos para
Meéxico, aunque es menos
probable.

Matthew Walter analista
de subsoberanos de Moody’s,
€Xpuso que en escenario base,
en el cual se logra un acuerdo
y que las proyecciones de cre-
cimiento siguen vigentes no
habria variacién en participa-
ciones; se espera crecimiento
de 8 por ciento este afio y se
mantendrian.

En el caso de la opcidn de
estrés se desacelerarian las
participaciones y el proximo
afio incluso se contraerian, es
lo que se havisto en periodos
de crisis.

Georges Hatcherian, ana-
lista de Banca de la calificado-
ra, expreso que la exposicion
directa del sistema bancario
mexicano a sectores mds ata-
dos al TLCAN estd bastante
limitada. Solamente el 1 por
ciento de los préstamos de los
bancos va a la industria au-
tomotriz, el 2 por ciento a la
agriculturay el 6 por ciento a
manufactura.

En caso de una cancela-
cion del tratado, crecerian los
riesgos de activos de los ban-
cos. Se elevaria lamora porun
aumento en la tasa de interés
y de la inflacion, pero de nin-
guna manera se vislumbra un
riesgo sistémico, enfatizo.

El principal impacto del fin
del acuerdo seria menor cre-
cimiento y rentabilidad y mds
morosidad.



