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Andlisis Econdmico

La amenaza arancelaria de Trump potencialmente
tendria un impacto significativo sobre la economia
mexicana

La tarifas incrementales (hasta un 25%) probablemente conduzcan a la economia mexicana a una
recesion; los riesgos de inflacion, Banxico excesivamente cauteloso, y las restricciones fiscales
actuales acotan el espacio para politicas econémicas contraciclicas

Javier Amador / David Cervantes / Arnulfo Rodriguez / Saidé Salazar / Carlos Serrano

e El anuncio de Trump de incrementar 5% la tarifa arancelaria en todas las importaciones
provenientes de México entrard en vigor en una semanay media a partir de hoy (10 de junio), lo
gue sugiere que seraintroducida a pesar de laintencién de dialogo propuesta por AMLO

e El aumento incremental en la tasa arancelaria (en un 5% cada mes hasta alcanzar 25%) a menos
que México “detenga sustancialmente” el flujo migratorio a los Estados Unidos es mas incierto.
Sin embargo, el progreso en esa materia sera “juzgado unicamente” por el gobierno de los
EE.UU., y dado que la ventana de tiempo es tan cortay el problema tan grande, la probabilidad de
que aumente la tasa arancelaria no es baja, aunque en este momento no es el escenario base.
México impulsara la negociacion y probablemente intentard mostrar resultados en la frontera sur

e Siseimplementa, el efecto negativo sobre la economia mexicana provendria principalmente a
través del canal de inversion y su magnitud dependera en Ultima instancia de dos factores: i) la
tasa arancelaria, y ii) la reaccion del tipo de cambio. El tipo de cambio flexible fungira como
amortiguador para limitar los efectos sobre el canal comercial. El impacto de las tarifas iniciales
potencialmente de 5% seria compensado por una mayor depreciacion del peso (del actual 3% a
5%). Dado que la tasa arancelaria de 5% se impondria a todos los bienes, una depreciacion de
maghnitud similar (con un posible sobre-reaccién del tipo de cambio por mayor incertidumbre)
ayudaria a compensar el efecto sobre las exportaciones sin introducir mayores distorsiones

e Sin embargo, con un mayor arancel, la depreciacion real del tipo de cambio podria no ser
suficiente para compensar unareducciéon en la demanda de EE.UU., ya que una gran proporcién
de las exportaciones mexicanas se producen en cadenas de valor con componentes importados.
Lareduccion en la competitividad derivada de una alta tasa arancelaria se traduciria en precios
mas altos en EE.UU. y afectaria a su vez la demanda de las exportaciones mexicanas de ese pais.
Es decir, la depreciacion real del tipo de cambio ayudaria pero no compensaria completamente el
efecto negativo debido ala gran proporcién de componentes importados en el proceso de
produccién dentro de las cadenas de valor. Seria necesaria una mayor depreciacion, aunque
debido a sus efectos en lainflacion podria ser poco probable, ya que eventualmente Banxico
usaria la politica monetaria para evitarla
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e Laposibleintroduccién de aranceles también tendria un efecto negativo en la economia de los
Estados Unidos, en particular sobre las empresas con cadenas de valor con México, lo que
afectard alos consumidores por una probable alza de precios. Como tal, esperariamos una
reaccion negativa por parte de las empresas estadounidenses por el efecto negativo sobre la
competitividad de las cadenas de valor, lo que también podria generar oposicion por parte de los
Republicanos. Adicional a lo anterior, habra que tomar en cuenta los posibles desafios legales
que implica laruptura unilateral de las reglas del pacto comercial; en este sentido, la posible
introduccion de cualquier tasa arancelaria en general es una violacion de las reglas del TLCAN y
de la OMC y pone en grave riesgo al proceso de ratificacién de la T-MEC por parte del Congreso
de los EE. UU.

e Incluso si el gobierno de los EE. UU. se inclina hacia no imponer aranceles después de
negociaciones o si la tasa arancelaria no aumenta cada mes, ya se ha producido un dafio
(¢considerable?). Laincertidumbre podria persistir. Los acuerdos comerciales en general, y el
actual TLCAN y posiblemente el T-MEC en particular, parecen ahora mas fragiles que nunca. Las
sefiales apuntan ahora al hecho de que pueden romperse o violarse facilmente de manera
unilateral

e Con el regreso de laincertidumbre, es probable que los inversionistas se mantengan al margen.
La posible aprobacion del T-MEC tiene menos importancia ahora. Incluso con un acuerdo
vigente, los inversionistas sabrian que las restricciones comerciales pueden surgir en cualquier
momento y por cualquier motivo. A menos que se resuelva laincertidumbre (y en este momento
parece poco probable), las empresas manufactureras estadounidenses no tendrian razones para
seguir adelante con los planes de inversién para expandir las cadenas de valor con México

e Como lainversién sera negativamente afectada, nuestro prondstico de 1.4% de crecimiento
econdmico ya no es realista. Ahora consideramos que el crecimiento del PIB en 2019 muy
probablemente serd menor a 1.0% y que una recesién econdmica no puede ser descartada y seria
contingente en la potencial tasa arancelaria

e Desde nuestro punto de vista, Banxico no deberia reaccionar usando las reservas para intentar
limitar la depreciaciéon del peso (lo cual seria inutil e inefectivo) ni la politica monetaria ya que no
detendria una potencial depreciacion y, si algo lograria, seria parcialmente limitar el propésito del
régimen de libre flotacién de servir para la absorciéon de choques. En resumen, este tipo de
medidas serian inefectivas y tendrian un costo

e Esto es particularmente cierto si la tasa arancelaria es 5% ya que una depreciacion de magnitud
similar es improbable que cause una nueva ronda de traspaso a precios y, consecuentemente,
efectos significativos sobre la inflacion no deberia esperarse. Consideramos que llamados a
aumentar la tasa monetaria en 50 puntos base son una sobrerreaccién. De hecho, las
expectativas del mercado sobre la politica monetaria no han reaccionado fuertemente a la noticia.
Lareaccion de Banxico alos aranceles anunciados y a una mayor depreciacion del peso deberia
depender del efecto del tipo de cambio sobre la inflacion y las expectativas de inflacién
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e Lo que es cierto es que la amenaza arancelaria cambia el panorama para la politica monetaria.
Habiamos previsto que Banxico empezara su ciclo de relajamiento monetario hacia el final del
afio. Esto no sucedera después del anuncio de Trump. Ademas, hay poco margen de maniobra
para una politica monetaria contraciclica en el corto plazo, y el espacio fiscal parece inclusive

mas limitado y de manera permanente

Gréfica 1. Peso mexicano vs divisas de emergentes*,
(oct 2018 — mayo 2019, indice, 1 oct 2018=100)

Fuente: BBVA Research / Bloomberg
* Célculos propios basados en una reponderacién del indice de JP
Morgan de divisas de emergentes tras quitar el peso mexicano

Disclaimer

Grafica 2. CDS: México vs paises con calificacion
crediticia similar*
(Puntos base; calificaciones de S&P en moneda local)

Fuente: BBVA Research / Bloomberg
*BBB+ es el promedio de Tailandia, PerG y Filipinas. BBB es el promedio
de Rusia y Colombia
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