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PUNTO Y APARTE

Puntualmente, la misma se elevó desde un 
rango de entre 1.75% y 2% a uno de entre 2% y 2.25%.

Éste constituye el cuarto incremento en los úl-
timos 12 meses y el séptimo desde el arranque del 
proceso de normalización.

Además, ante la bonanza económica que vive 
nuestro vecino del norte, el propio comité de la 
Fed anticipó un alza más para el cierre del año con 
lo que la tasa de referencia de ese país podría al-
canzar el 2.5% para el cierre del 2018 y el 3% para 
el 2019.

Lo anterior implica un mayor costo de la deuda, 
que impactará por igual a los consumidores de ese 
país como a los países con emisiones relevantes de 
deuda extranjera. 

En ese sentido, recientemente la calificadora 
Moody’s, que comanda Alberto Jones Tamayo dio 
a conocer su estudio “Exposure to credit risks from 

Una tasita… La semana pasada la 
Reserva Federal de los EU (Fed) 
elevó sus tasas de interés du-
rante la penúltima reunión de 

política monetaria del año, situación que 
ya preveían los expertos.

tightening global funding conditions”, en donde 
analiza las condiciones crediticias para los países 
de AL, de cara al endurecimiento de la política mo-
netaria internacional…

Mal de muchos… La realidad es que del 2010 
a la fecha se observa un incremento relevante 
en el riesgo crediticio a lo largo de la región.

Puntualmente, en 7 de las 13 naciones estudia-
das se vislumbra una mayor exposición a los cam-
bios en la política monetaria y a los movimientos de 
la tasa de interés.

En Chile, México y Colombia se observa un alza 
en los peligros asociados a la tenencia de deuda en 
manos de extranjeros, y los cambios en los flujos de 
capitales.

En tanto que en Costa Rica y Argentina, el apuro 
deriva del incremento de los pasivos en dólares, los 
cuales podrían exacerbarse ante la fortaleza del bi-
llete verde…

Debo, no niego… Si bien Argentina y Ecuador 
son las naciones más afectadas por el vaivén 
financiero, con elevados vencimientos de 

deuda, la realidad es que para México el panorama 
tampoco es del todo favorecedor, pues persisten con-
tingencias de liquidez considerables. 

Hoy, cerca de un 32% de los bonos gubernamen-

tales se encuentran en manos de extranjeros, lo que 
ante un cambio en el panorama de las tasas podría 
repercutir en una relevante salida de capitales. 

Además, aunque el promedio de vencimiento de 
la deuda aquí rondan los 10.7 años -cerca del pro-
medio de la región que es de 11.5 años- en el caso 
de México los requerimientos financieros anuales 
rozan el 10% del PIB, muy por arriba del 2% de Chile 
o el 4% de Perú. 

Así que tasas al alza y más riesgo crediticio para 
México…

USMCA Y EL NEOPROTECCIONISMO

El ganón… El principal ganador del nuevo 
acuerdo USMCA, entre EU, México y Canadá 
fue Donald Trump, quien logró finalmente 

reglas a modo para aumentar su participación en el 
intercambio automotriz, actividad que representa el 
20% del comercio trilateral. También arrebató un 3% 
del mercado de lácteos a Canadá.

Dave Lafferty, estratega en jefe de Natixis, apun-
ta que más allá de las apariencias el USMCA pare-
ciera tratarse más bien de dos tratados bilaterales 
interrelacionados y no un acuerdo multilateral. 

El experto apuntó que sin duda será el preámbu-
lo de una nueva ola de pactos comerciales. En otras 
palabras, bienvenidos al neoproteccionismo…
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BRÚJULA ECONÓMICA

Finalmente, después de un año de arduas 
negociaciones trilaterales y bilaterales, con 
el acuerdo entre Estados Unidos y Canadá se 
llegó, conjuntamente con México, a un acuer-
do comercial con carácter trilateral, queda fi-
nalmente sepultado el viejo TLCAN para dar 
paso al USMECA (por sus siglas en inglés e 
identificado así por la administración Trump). 

Ya en este espacio hemos comentado que, 
el resultado de este acuerdo en la parte que co-
rresponde a las negociaciones México-Estados 
Unidos presentó un balance negativo respecto 
a lo que se tenía para nuestro país con el extin-

Desde el inicio de su administración ha 
sido clara la inclinación proteccionis-
ta del presidente Trump. Ello sembró 
grandes temores sobre una posible 

desintegración del TLCAN, por fortuna, las ne-
gociaciones han terminado, concluyendo en un 
nuevo pacto comercial. No obstante, debe te-
nerse en cuenta que este nuevo pacto constitu-
ye también la puerta de entrada a lo que parece 
ser un nuevo régimen de comercio internacio-
nal, basado en mayor proteccionismo. 
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to TLCAN. Principalmente, en lo que concier-
ne a las exigencias derivadas para la industria 
automovilística (que incrementa el contenido 
regional hasta 75% desde el 62.5% previo; a 
la par de que se acuerda que 40% de los ve-
hículos ligeros y 45% de pickups y pesados 
sean producidos por trabajadores que ganen 
al menos 16 dólares). En el caso de Canadá, el 
balance de sus negociaciones fue mucho más 
equilibrado que el nuestro, aunque tuvo que 
ceder en uno de sus sectores clave, el de lác-
teos, ya que ahora las empresas estadouniden-
ses tendrán acceso en un 3.3% a dicho sector.  

Sería absurdo engañarse pensando que el 
balance para México podría ser distinto, la es-
trategia proteccionista de Tump dio resultado, 
en el mediano y largo plazo, podrá ver un dé-
ficit comercial menor con México, aunque ello 
podría ser a costa de un mayor costo para los 
consumidores de Estados Unidos. Por fortuna, 
ha quedado descartado el escenario de una au-
sencia de un acuerdo comercial y, por tanto, de 
una imposición considerable de aranceles para 
las exportaciones mexicanas, en especial de 
automóviles y sus partes, y en general, un pa-
norama desolador para nuestras exportaciones. 

Como contraparte, y apuntando las ven-
tajas reales para México que se derivan de la 
firma del reciente USMCA, está el hecho de 
que Norteamérica se mantiene como una zona 
de libre comercio en inversión, lo que conti-

nuará apoyando el crecimiento y la creación 
de empleos en la región. 

A diferencia del tratado anterior, el nuevo 
acuerdo exige a la economía mexicana redo-
blar los esfuerzos por aumentar la competiti-
vidad, incluso al interior de la zona del USMCA. 
Por ejemplo, las nuevas reglas favorecen las 
condiciones salariales de nuestros socios co-
merciales, lo que antes era una ventaja com-
parativa para nosotros –niveles competitivos 
del costo laboral-, se ha reducido de manera 
sustancial. 

Respecto al resto del mundo, mantenemos 
la ventaja al pertenecer al mercado regional 
más grande del mundo (alrededor de 1.3 billo-
nes de dólares año), e incluso, con la imposi-
ción de aranceles por parte de Estados Unidos 
a China, se genera un aumento relativo de la 
posición competitiva, exportaciones mexica-
nas en el mercado de Estados Unidos que de-
bemos aprovechar. 

La dinámica de la economía mundial, 
ahora más que nunca, está exigiendo mayor 
competitividad, no verlo es condenarse al es-
tancamiento económico. Necesitamos visión 
para aumentar la productividad. Lograr ma-
yores flujos de inversió —nacional y extranje-
ra— y, por tanto, nuevas tecnologías, y princi-
palmente apoyar, una mayor productividad de 
nuestra mano de obra, se convierten en priori-
dades inaplazables. 
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