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e EUA y Canadalogran acuerdo para darle vida al nuevo USMCA

. . . . | Daniel A. Mendoza Aceves
e La evaluacion de los posibles impactos de este nuevo acuerdo llevara| 5551231797

algo de tiempo; pero de corto plazo se elimina uno de los elementos de | damendoza@scotiabank.com.mx
incertidumbre mas importantes, lo que podria generar un desempefio
positivo en los me,rcados financieros de laregion. No hay que olvidar, sin Carlos Tabares Juérez Bernal
embargo, que aun prevalecen muchos otros factores que generan | 555123.6479
incertidumbre, especialmente en el entorno global. ctabares@scotiabank.com.mx

e Luego de este evento, cambiamos nuestra expectativa para la politica
monetaria de Banco de México, que tiene mas espacio y menos presion
por lo pronto, por lo que esperamos que mantengan sin cambio su tasa
de interés en su reunidn de esta semana.

e Entre los factores positivos del acuerdo destacan: a) un sélido marco de
proteccion a la inversién; b) la incorporacién de nuevos capitulos como
anticorrupcion y comercio digital; c) se preserva un mecanismo imparcial
de solucién de disputas; d) se fortalecen los contrapesos para no utilizar
al tipo de cambio como una medida de competitividad artificial e injusta;
y €) se crearan varios comités para avanzar la agenda regional.

e Del lado negativo se tienen: a) posible pérdida en competitividad del
sector automotriz de Norteamérica, b) complicaciones en México con los
nuevos estandares laborales; y ¢) limitaciones para establecer nuevos
acuerdos de libre comercio con otros paises.

e Este nuevo marco no reducira el importante déficit comercial de EUA, ya
gue éste es resultado de su fuerte y creciente déficit fiscal.

Finalmente se logré el ansiado acuerdo entre Estados Unidos y Canada para darle vida al nuevo convenio comercial de América del Norte,
gue se ha llamado USMCA por sus siglas en inglés. Este nuevo acuerdo incorpora capitulos nuevos de acuerdo al crecimiento y a la
modernizacion de las economias de la region, asi como algunos cambios importantes en algunos de los capitulos existentes. Los posibles
impactos de estas modificaciones requeriran un analisis mas detallado y especializado, y se iran evaluando en el tiempo; aunque de corto
plazo se espera un efecto positivo sobre los mercados financieros de la region, al eliminarse uno de los principales factores de incertidumbre
que los afectaba.

El nuevo acuerdo USMCA incluye varias novedades/adiciones que amplifican el alcance del comercio regional:

e Cap6: Textilesy Ropa

e Cap8: Reconocimiento de soberania de México en hidrocarburos
e Cap19: Comercio Digital

e Cap23: Laboral

e Cap24: Medio Ambiente

e Cap25: PyMES

e Cap26: Competitividad

e Cap27: Anticorrupcion

e Cap28: Buenas Practicas Regulatorias

e (Cap33: Politicas Macroeconémicasy Tipo de Cambio
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Del TLCAN original se preservan y fortalecen los capitulos referentes a la proteccion a la inversion extranjera, ahora en el Cap 14; y el
mecanismo para la soluciéon de disputas, ahora en el Cap 31. Estos dos componentes son fundamentales para asegurar los flujos de
inversion entre los paises y que en caso de haber controversias y disputas comerciales, éstas se resolveran de forma imparcial.

De una primera lectura del nuevo USMCA presentado por el Representante Comercial de EUA (USTR), y con varias consideraciones
especificas que aqui no se comentan, destacan los siguientes puntos:

e  Cap 3: Agricultura. Se incluyen provisiones para biotecnologia. En su anexo se establece que Canada permitira un mayor acceso
a su mercado de lacteos mediante la eliminacién de clausulas que limitan las importaciones de ciertos productos.

e Cap 4: Reglas de Origien, clausula “De Minimis”; establece que un bien es considerado originario si el porcentaje maximo de
materiales no originarios en su produccion no supera el 10%.

e Cap 4: Reglas de Origen, Anexo a productos especificos, industria automotriz: el contenido regional para camiones pesados
debe ser del 70% de acuerdo a un calendario hasta el 2027. Para automoviles ligeros, el contenido regional seré de 75% también
de acuerdo a un calendario de ajuste gradual hasta el 2023. Tanto para camiones pesados como automéviles ligeros, el 40% del
valor del vehiculo debe ser producido por trabajadores que ganen al menos 16 dolares por hora y de acuerdo a un calendario de
ajuste hasta el 2023. El 70% del acero y aluminio utilizados en la produccion de camiones y autos ligeros del afio previo debe
provenir de América del Norte para ser considerado originario.

e Cap 7: Facilitacién del comercio y aduanas: Se permitiran envios exprés hasta por US$100 para EUA y México, y CAD$150 para
Canada.

e Cap 8: Energia: Se reconoce que el Estado Mexicano tiene la propiedad directa, inalienable e imprescriptible de todos los
hidrocarburos del subsuelo del territorio nacional.

e Cap 23: Derechos Laborales: Se reconoceran los derechos de libre asociacion y el reconocimiento efectivo a negociaciones
colectivas. Se reconoce la vulnerabilidad de los trabajadores migrantes respecto a la proteccion laboral. Cada parte se asegurara
gue los trabajadores migrantes estan protegidos bajo sus leyes laborales.

e Cap 24: Medio Ambiente: Se buscaréa controlar, reducir y eventualmente eliminar los subsidios a la pesca para prevenir la sobre-
explotacion.

e Cap 27: Anticorrupcion: Se crea el compromiso para adoptar o mantener medidas legislativas y de otro tipo como sea hecesario
para establecer como ofensas criminales bajo la ley, diversas conductas asociadas a la corrupcion.

e Cap 31: Solucién de disputas: La parte quejosa puede elegir el foro en el que se resolvera la disputa.

e Cap 32: Excepciones y provisiones generales: La parte que tenga intencion de negociar un nuevo acuerdo de libre comercio con
un pais no-mercado (es decir, otro pais con el que ninguna de las partes tenga un acuerdo de libre comercio), debe informar al
menos con 3 meses de anticipacion. Si una parte entra a un acuerdo de libre comercio con un pais no-mercado, permitira a las
otras partes terminar el presente acuerdo con un aviso con 6 meses de anticipacion.

e Cap 33: Politica macroeconémica y tipo de cambio: cada parte confirma que estéa obligado bajo los articulos de acuerdo del Fondo
Monetario Internacional a evitar manipular los tipos de cambio o el sistema monetario internacional para prevenir el ajuste efectivo
de la balanza de pagos o ganar ventajas injustas en el comercio; comprometiéndose a mantener un régimen cambiario
determinado por el mercado.

e  Cap 34: Provisiones finales: El acuerdo debera terminar 16 afios después de la entrada en vigor a menos que las partes confirmen
su deseo de renovarlo en una revision a los 6 afios a partir de su entrada en vigor.

e Carta paralela: cuota de automoviles: en caso de aplicar aranceles a los automéviles de acuerdo a la seccion 232 del Acta de
Expansion del Comercio, Estados Unidos excluira de esta medida 2.6 millones de vehiculos de pasajeros importados de México
en una base anual, los camiones ligeros importados de México y hasta 108 mil millones de délares en autopartes procedentes de
México de acuerdo al valor declarado en las aduanas en cualquier afio calendario.

En el nuevo acuerdo se crearan varios comités para impulsar la agenda trilateral, lo que puede contribuir a un mejor y mayor comercio en
la region. Entre estos nuevos comités se tienen:

e  Comité Agricola

e Comité de Buenas Practicas Regulatorias

e  Comité de Competitividad

e  Comité de Obstaculos Técnicos al Comercio
e  Comité de PyMES
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e  Comité de Comercio de Bienes

e  Comité de Telecomunicaciones

e Comité de Medidas Sanitarias y Fitosanitarias
e  Comité Macroeconémico

Posibles Implicaciones

e Contar con el acuerdo para continuar con el libre comercio trilateral disipa la incertidumbre y la tension que generaba la
posibilidad de un escenario sin tratado de libre comercio, lo que puede ayudar al desempefio de los mercados financieros
en el corto plazo, aunque buena parte de este resultado ya se tenia descontado. Para México, esto puede representar menor
presion sobre el tipo de cambio y, de forma inmediata, la posibilidad de que Banco de México mantenga sin cambio su tasa
de interés de referencia en su reunion de esta semana, a la espera de la evolucién de la inflacion en lo particular, y de la
economia en lo general. La menor incertidumbre derivada de este tema también puede contribuir a expectativas de actividad
econdmica un poco mas favorables para el 2019 y 2020. Hay que notar, sin embargo, que hay otros factores generando
incertidumbre en el entorno econémico de México, como son diversas complicaciones del entorno global (normalizacion
monetaria del Fed y otros bancos centrales, Brexit, precios del petrdleo en ascenso, tensiones geopoliticas, guerra comercial
entre EUA y China); y también la proxima definicion de la politica fiscal al inicio del nuevo gobierno.

e El nuevo marco comercial contiene varias adiciones que se espera contribuyan a incrementar el comercio asi como las
inversiones directas en diferentes sectores entre los tres paises. Sin embargo, también hay cambios que podrian tener
impactos negativos sobre la actividad econdmica, generacion de empleo y dinamica de la inversién de ciertos
sectores. Destaca el caso del sector automotriz, ya que las nuevas reglas de contenido nacional pueden reducir su
competitividad a nivel mundial y podria producir el desplazamiento de algunas lineas de produccion hacia otras regiones, y
no necesariamente hacia dentro de Norteamérica.

e El contar con un marco trilateral para la politica macroeconémica en el que se evite la manipulacion de la paridad cambiara
para obtener ventajas injustas en el comercio tiene un potencial positivo importante, por lo menos para tener un espacio de
discusion hacia una mayor coordinacién de la politica macroecondmica de la regién, para tomar en cuenta las posibles
repercusiones que tienen las acciones de cada pais sobre los otros dos. También representa un contrapeso a la
posibilidad de que algun pais quiera alejarse del manejo congruente de su politica econdmica. En este espacio podria
llamarse la atencion a las negativas consecuencias que podria tener la politica fiscal extraordinariamente expansiva que
sigue actualmente Estados Unidos, tanto para sus futuras perspectivas econémicas como para las de la region.

e Lainflacion podria también verse afectada por el nuevo marco comercial y dada la guerra comercial que Estados Unidos
ha generado con China, en un entorno en el que los precios del petréleo se mantienen subiendo. Para México, los nuevos
estandares laborales que podria tener que cumplir, pueden tener implicaciones sobre la cantidad de empleo y sobre los
salarios; e incluso podrian convertirse en presion sobre los costos de algunas empresas al ser producto de cambios en la
regulacion y no necesariamente de cambios en la productividad.

e Debe tenerse presente que este nuevo marco comercial no corregira los fuertes desequilibrios comerciales que tienen
los Estados Unidos, y que en su momento han sido vistos como una manifestacion de un comercio injusto y como la
justificacién para un nuevo acuerdo comercial. El elevado déficit comercial de EUA se explica, primordialmente, por su fuerte
y creciente déficit fiscal; que podria ser comentado en el nuevo Comité Macroeconémico para alentar a que Estados Unidos
modere su politica fiscal hacia niveles mas sostenibles y congruentes con los buenos fundamentos macroeconémicos.

e El proceso hacia adelante todavia es largo, ya que faltan la firma de los presidentes y las aprobaciones en los
congresos de los tres paises, mas todos los procesos de cambio a las leyes y regulaciones relevantes.
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Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Gnica intencién
de proporcionar informacién y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econémicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacion o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente anélisis no puede ser entendido como una Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decision de inversién sobre alguna o algunas emisora(s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcion de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucién de acuerdo a “Practicas de
Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre otros
factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacioén alguna por parte de las emisoras
de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus
subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia
en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacién de negocios con las emisoras de los valores contenidos
en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de Estudios Econémicos es un area
independiente de las areas de negocio, incluyendo el &rea de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracion, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por
parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier
medio electronico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacién de la Direccion de
Estudios Econémicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan disponibles para personas en los Estados Unidos
de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).
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