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TLCAN: Preparandonos para los costos
macroeconémicos de los aranceles —
Actualizacion de junio

e En vista de la imposicion reciente de aranceles al acero y el aluminio por parte de
Estados Unidos y los posibles derechos aduaneros estadounidenses sobre
vehiculos y autopartes, hemos actualizado nuestros escenarios anteriores sobre el
impacto que tendrian en Norteamérica los distintos niveles de proteccionismo
estadounidense, con las respectivas represalias. Se espera que las consecuencias
macroecondémicas de los aranceles sean limitadas, pero su impacto a largo plazo
podria ser mas significativo.

e  Como hemos senalado anteriormente, es muy poco probable que incluso una
decision tan extrema como la de disolver el TLCAN vy restituir los aranceles de la
nacion mas favorecida (NMF) entre Estados Unidos, Canada y México provoque
recesiones generales en cualquiera de los tres paises, porque la diferencia entre
los aranceles de NMF y los derechos aduaneros del TLCAN es ahora mucho mas
pequeia que cuando se adopté el acuerdo en 1994. Sin embargo, el efecto podria
ser mas negativo en ciertas comunidades y sectores especificos.

e  Sj Estados Unidos toma mas medidas para desatar una guerra comercial mundial,
cabe esperar (como es l6gico) que los tres paises caigan en recesion. Los bancos
centrales responderian bajando las tasas de politica monetaria.

l. LOS ARANCELES DE ESTADOS UNIDOS: LO QUE IMPLICAN Y LO QUE NO IMPLICAN

El 31 de mayo, la Casa Blanca anuncié que levantaria la exencion temporal que habia
otorgado por dos meses para la aplicacion de los aranceles al acero y el aluminio
importado de Canada y México, entre otros paises. Aunque los funcionarios estadounidenses
justificaron la decisién aludiendo tedricamente a motivos de “seguridad nacional”, esta claro que
la imposicién de estos aranceles busca presionar a ambos paises para que accedan a las
exigencias de Estados Unidos con respecto a las modificaciones importantes que pretende
introducir en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).

Por su parte, Canada y México han preparado sus medidas de represalia, que consisten
en imponer sus propios derechos aduaneros al acero, el aluminio y otros productos
finales de consumo cuidadosa y estratégicamente seleccionados para perjudicar a las
regiones clave de Estados Unidos, evitando al mismo tiempo cualquier barrera para los
bienes intermedios que podria incrementar los costos para sus propias industrias.
México comenzé a aplicar aranceles a un conjunto especifico de productos estadounidenses
el 1 de junio, mientras que Canada ha publicado la lista de los productos que podrian estar
sujetos a aranceles a partir del 1 de julio.

El impacto macroecondmico de primera ronda de estos aranceles reciprocos entre los
paises del TLCAN deberia ser limitado, aunque las presiones que podrian ejercer en
empresas y comunidades especificas podrian ser fuertes. El acero y el aluminio
representan una porcion pequefia del producto total de cada pais: 0.5% del PIB de Canada y
0.7% del PIB de México. Mas importante aun, los aranceles no deberian tener un impacto
inmediato y significativo sobre el volumen del acero que importa Estados Unidos, y es
probable que los derechos sean de corta duracion.

Sera dificil para la industria estadounidense encontrar de inmediato a sustitutos dentro
del mismo pais que puedan proveer la mayor parte del aluminio y el acero importado de
Canada y México. En primer lugar, no se sabe si existe tanta capacidad ociosa en la industria
siderurgica de Estados Unidos que pueda entrar nueva y rapidamente en operacion. El sector
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siderurgico estadounidense ha operado con una tasa de utilizacion de capacidad de 75% en promedio desde 2011, en comparacion con 85% antes
de 2008. Algunas acerias muy especializadas podrian responder rapidamente e incrementar la produccion para sustituir ciertas importaciones
especificas, pero la mayoria de la capacidad que se ha perdido desde 2008 ha sido en la fundicién pesada. Para poner en marcha los altos hornos
que han estado inactivos se necesita mucho tiempo y una inversién considerable.

Estados Unidos depende aiin mas de las importaciones de aluminio: casi el 60% del aluminio que consume proviene de productos
importados y mas del 40% de todo el aluminio importado viene de Canada (grafico 1). Si bien la tasa de utilizacién de capacidad de la industria
del aluminio se ha mantenido estable en casi 65% del producto potencial desde mediados de 2016, en comparaciéon con un promedio de 75%
durante 2011-15, es muy poco probable que los aranceles actuales reviertan este declive: mas bien, debido al costo relativamente alto de la energia,
partes de este sector seguiran siendo no rentables.

No cabe esperar que los productores estadounidenses de acero y aluminio hagan esas grandes inversiones para reactivar o desarrollar
capacidad porque los aranceles seran posiblemente temporales. Haciendo algo de retrospectiva, conviene recordar que el gobierno de George W.
Bush impuso aranceles al acero importado en 2002, pero que los eliminé después de 20 meses tras la presion internacional y las pruebas cada vez
mas numerosas de que cualquier beneficio para las empresas siderurgicas quedaba neutralizado con las pérdidas en los otros sectores derivados. De
acuerdo con varios estimados de la industria, los derechos aduaneros de 2002 destruyeron unos 200,000 empleos de la economia estadounidense, es
decir, mas que las 180,000 personas que en aquel entonces trabajaban directamente para la industria siderurgica. El rechazo a los aranceles dentro y
fuera del pais es hoy mas solido y generalizado que hace 16 afios, al punto que hasta el sindicato de trabajadores del acero se opone. Los aranceles
actuales podrian perjudicar mucho mas a la industria y los consumidores de Estados Unidos que en 2002—03, pues las cadenas norteamericanas de
suministro estan ahora mucho mas integradas. Esto deberia acelerar el trabajo de los grupos de cabildeo, que lucharan desde ya por la eliminacion de
estas barreras. Ademas, es todavia mucho menos probable que estos derechos sean considerados aceptables por la OMC.

En suma, todo parece indicar que los aranceles estadounidenses al acero y el aluminio no reduciran considerablemente el volumen de
importaciones, lo que significa que el daio lo sufriran ante todo los fabricantes y consumidores de Estados Unidos. De hecho, todo tipo de
empresas estadounidenses que utilizan productos de acero y aluminio en sus procesos han enviado ya mas de 19,000 solicitudes de exencion. Los
precios del acero y el aluminio sin procesar han subido en 37% y 13%, respectivamente, en lo que va del afio 2018. Este aumento esta empezando a
repercutir en el costo de los insumos de manufactura para la industria de fabricacion de productos de acero y aluminio. Aunque no todo el incremento
de los precios se debe a los aranceles (el auge de la manufactura y la construccion ha impulsado también la demanda), el almacenamiento
preventivo de materia prima antes de la entrada en vigor de la medida ha agravado el impacto sobre los costos.

Los otros productos alimentarios y de consumo que se han visto afectados por los aranceles mexicanos o podrian estar sujetos a derechos
aduaneros canadienses representan solo porciones pequeiias del comercio y el producto de los tres paises del TLCAN. Aunque pudieran ejercer
presién sobre ciertas empresas, industrias y comunidades, estos aranceles no deberian alterar en gran medida los principales indicadores macroeconémicos.

En cambio, la amenaza de imponer aranceles a las importaciones de automéviles si podria tener un impacto mas grande en las tres
economias (asi como desatar una guerra comercial a mayor escala), aunque nuestra prevision base sigue considerando esta amenaza
poco probable. El 30 de mayo, el Departamento de Comercio de Estados Unidos emprendioé un estudio de investigacion sobre los riesgos que
plantea el sector de automdviles y autopartes para la seguridad nacional, conforme a la misma seccién 232 de la Ley de Expansiéon Comercial (Trade
Expansion Act) de 1962 que se invocé para justificar los nuevos aranceles al acero y al aluminio. Sin embargo, en comparacién con el acero y el
aluminio, la fabricacion de automoviles tiene un mayor porcentaje de valor agregado en los tres paises del TLCAN (0.9% del PIB de Estados Unidos,
1.1% del PIB de Canada y 3.3% del PIB de México) y genera mas empleo en industrias relacionadas y derivadas. El proceso normal que prevé la
seccién 232 nos hace suponer que es poco probable que la Casa Blanca pueda imponer aranceles por motivos de “seguridad nacional” a los
automoviles antes de la primavera de 2019, aunque el Departamento de Comercio ha programado ya una primera audiencia sobre los aranceles
para el 19-20 de julio que podria ser el presagio de un proceso agilizado para aplicar los derechos en el transcurso de este afio.

El principal peligro a largo plazo de estos aranceles de tipo “ojo por 0jo” es que pueden endurecer las posturas de negociacién de los tres
paises y prolongar las conversaciones del TLCAN por uno o dos afios mas. Aunque las cifras de inversién extranjera directa y nacional en
Canada y México siguen siendo sdlidas, el clima permanente de dudas e incertidumbre sobre el futuro del TLCAN puede menoscabar los planes de
inversion de las empresas en ambos paises.

En este trabajo, utilizamos una serie de modelos y simulaciones con el objetivo de estimar el costo posible de los nuevos aranceles para
Estados Unidos, Canada y México, partiendo de cuatro escenarios de intensificacion de las restricciones al comercio en Norteamérica y de
perturbacion de las relaciones comerciales de Estados Unidos con el resto del mundo. Actualizamos dos de nuestros articulos anteriores en
los que empleamos el modelo macroeconémico global de Scotiabank para cuantificar las consecuencias macroecondémicas de los escenarios, que
van desde la ruptura de la renegociacion del TLCAN hasta una guerra comercial mundial generalizada que desencadenaria Estados Unidos.

Comenzamos con una actualizacion preliminar de las ultimas previsiones de referencia que publicamos el 3 de mayo de 2018 y luego
estimamos con una serie de proyecciones el impacto probable de los aranceles anunciados sobre el acero y el aluminio y las represalias
sobre otros productos. Luego simulamos los siguientes escenarios comerciales:
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1. Las negociaciones del TLCAN se rompen y el comercio entre Estados Unidos, Canada y México vuelve a regirse por los aranceles de la
nacion mas favorecida (NMF).

2. Las negociaciones del TLCAN contintan en 2019 y Estados Unidos impone aranceles de 25% sobre los vehiculos y autopartes a
mediados de 2019, ademas de los aranceles actuales al acero y el aluminio.

3. Estados Unidos desata una guerra comercial mundial al imponer un arancel promedio de 20% sobre todas las importaciones mientras
prosiguen las conversaciones del TLCAN.

4. Estados Unidos entra en una guerra comercial mundial y se retira del TLCAN.
Il. ACTUALIZACION DE LAS PREVISIONES DE REFERENCIA SIN LOS ARANCELES: CONTINUA EL ENFRIAMIENTO DE LA INVERSION

En nuestros pronésticos de referencia, suponemos que la renegociacion y ratificacion del Grafico 2
TLCAN no concluira antes del primer semestre de 2019. Segun nuestras previsiones, la inversién

se vera afectada por toda la incertidumbre sobre el TLCAN, lo que se traducira en un impacto de -~
0.1 puntos porcentuales (ppt) sobre el crecimiento del PIB de Canada en 2018 y entre 0.2 y 0.3 ppts Variacién interanual (%)
sobre el crecimiento de México. En comparacién con nuestros prondésticos del 3 de mayo, la

actualizacion preliminar del escenario base que utilizamos en este ejercicio de simulacion y modelado 4
rebaja levemente la tasa de crecimiento de Canada en 2018, debido al desempefio mas débil de lo
esperado que la economia registré en el primer trimestre de 2018 (grafico 2).
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De manera deliberada, la prevision base actualizada no incluye los recientes aranceles
estadounidenses al acero y el aluminio importado de Canada y México, a fin de tener un punto
de referencia claro de la forma en que evolucionaria la economia norteamericana sin estos
aranceles. Esto nos permite también desglosar con mas claridad el impacto marginal de los
aranceles al acero, el aluminio y los automoviles en el escenario 2 que presentamos mas
adelante. Bajo este escenario, los aranceles estadounidenses se aplican a partir del tercer trimestre
de 2018.

Nuestro escenario base contempla la posibilidad de un TLCAN en fase “zombi”, durante la cual 0 11 1'2 13 1'4 15 1'6 1'7 1'8 1'9
el futuro del acuerdo seguiria estando en duda y habria una alta volatilidad a corto plazo, pero Fuentes: Scotiabank Economics, Bloomberg.
los aranceles sobre el comercio norteamericano previstos en el tratado se mantendrian tal

como estan ahora. La Casa Blanca podria invocar el Articulo 2205 del acuerdo y dar inicio al periodo de preaviso de seis meses para el retiro,
buscando asi poner bajo mas presion a Canada y México. El gobierno estadounidense podria incluso ir mas lejos y tomar la decision de abandonar

el acuerdo, pero creemos que esta medida se toparia con impugnaciones legales que bloquearian cualquier salida hasta por dos afos. Y aunque los
tribunales concluyeran que la Casa Blanca tiene la facultad unilateral para retirar a Estados Unidos del TLCAN, cualquier modificaciéon de

las tasas arancelarias del pais debera ser aprobada por el Congreso, cosa que luce poco probable dentro del horizonte de prevision que

utilizamos.

ll. LOS OTROS ESCENARIOS: EL TLCAN MUERE; ARANCELES AL ACERO, EL ALUMINIO Y LOS AUTOMOVILES; GUERRA COMERCIAL
MUNDIAL

Si no se llega a un acuerdo para la renegociacion del TLCAN en el primer semestre de 2019, pensamos que cuatro escenarios podrian
entrar en juego con diferentes grados de proteccionismo comercial estadounidense.

Escenario 1: El TLCAN muere. Estados Unidos
sale del TLCAN después del preaviso de seis Tabla 1
meses y minimas impugnaciones legales. En toda Promedio ponderado de arancel NMF para todos los productos, 2016
Norteamérica, el comercio bilateral vuelve a regirse B

- X ) Importaciones de: Canada México EE.UU. Mundo Prom. TLCAN
por los aranceles de la nacion mas favorecida
(NMF) a partir del segundo trimestre de 2019, Canada - 2,92 3.33 3.20 3.13
conforme a los compromisos asumidos por los tres México* 5.76 - 4.94 4.45 5.35
paises ante la OMC. Para fines de simplicidad, EE.UU. 2.24 3.83 - 2.80 3.04
suponemgs que los tres pal’?es imponen una tasa Prom. TLCAN 4.00 338 414 348 3.84
arancelaria de NMF homogénea de 3.8%, basada
en las tasas NMF promedio que se derivan de la Fuentes: Scotiabank Economics, World Integrated Trade Solutions (WITS) del Banco Mundial
composicién actual del comercio en la regién *Tasas arancelarias de 2015.

(tabla 1). Sin embargo, es probable que Canada y
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México mantengan el TLCAN y dejen que su comercio bilateral y sus flujos de inversién sigan rigiéndose por este marco, con la esperanza de que
Estados Unidos se reintegre algun dia.

Escenario 2: Las conversaciones del TLCAN se prolongan mas alla del segundo trimestre de 2019 y Estados Unidos impone aranceles al
acero, el aluminio y los automéviles. Los aranceles anunciados sobre el acero, el aluminio y otros productos de consumo se introducen en el
tercer trimestre de 2018. A diferencia de nuestra proyeccion base, que presupone que los tres paises llegan a un acuerdo para la modernizacion del
TLCAN en el primer semestre de 2019, en este segundo escenario, Estados Unidos impone aranceles de 25% a los vehiculos y autopartes
importados de Canada y México a partir del segundo trimestre de 2019. Estos dos ultimos paises responden con aranceles de represalia sobre
diversos productos. El comercio bilateral entre Canada y México sigue rigiéndose por las reglas del TLCAN. A excepcion del acero, el aluminio, los
vehiculos automotores y autopartes y los respectivos aranceles de represalia, el resto del comercio con Estados Unidos continda bajo los

términos del TLCAN mientras prosiguen las conversaciones. Sin embargo, cabe advertir que los aranceles sobre los automéviles pueden ser la
antesala de una guerra comercial contra Estados Unidos, ya que estarian seguidos de todo un arsenal de respuestas por parte de sus socios
comerciales.

Escenario 3: Guerra comercial mundial. Estados Unidos impone un arancel promedio de 20% a todos los paises, excepto Canada. Se anula
el TLCAN dentro de un movimiento fuerte a favor del proteccionismo universal en Estados Unidos. Con excepcién de los productos canadienses
(debido a las cadenas integradas de suministro), Estados Unidos impone aranceles de 20% en promedio a las importaciones de todos sus socios
comerciales, los cuales responden aplicando aranceles a todos los productos estadounidenses a esta misma tasa promedio de 20%. Estados Unidos
opta simplemente por “ajustar” su relacién comercial con Canada tal como ya lo planted el afio pasado la Casa Blanca: los dos paises se imponen un
arancel NMF reciproco de 3.8%. Asimismo, Canada y México restituyen el arancel reciproco de NMF de 3.8% en su comercio bilateral, pues se
esfuma cualquier esperanza de restablecimiento del TLCAN.

Escenario 4: Guerra comercial mundial. Estados Unidos impone un arancel promedio de 20% a todos los paises, sin excepciones para
Canada. Este pais queda sujeto a los mismos aranceles de 20% que las demas naciones, y responde con medidas similares.

IV. RESULTADOS DE LAS SIMULACIONES: EL ABANDONO DEL TLCAN Y LOS ARANCELES DE ESTADOS UNIDOS FRENAN EL
CRECIMIENTO; LA GUERRA COMERCIAL HUNDE A NORTEAMERICA EN RECESION

Esta seccion presenta los resultados de nuestra simulacién macroeconémica en cada uno de los escenarios anteriores.

En los cuatro escenarios, los shocks arancelarios tendrian su maximo impacto sobre el crecimiento del producto y la inflacion en 2019 o
2020 y no siempre simultaneamente, porque el efecto de los aranceles tardaria varios meses en propagarse por toda la economia
norteamericana. Para obtener informacién mas detallada sobre los mecanismos por medio de los cuales se transmiten estos shocks a las
economias reales de los paises, asi como las posibles respuestas de las autoridades monetarias y las condiciones particulares de cada pais, véase
nuestro articulo de febrero sobre los escenarios comerciales. En los cuatro escenarios, la restriccion del comercio afecta primero de manera mas
negativa a México y luego a Canadd, puesto que ambas economias dependen mucho mas del comercio que Estados Unidos (tablas 2, 3 y 4, graficos
3 a 26; ver el impacto maximo a minimo en el Apéndice).

Escenario 1: EI TLCAN caduca y los tres paises imponen los aranceles de NMF de 3.8%

La ruptura del TLCAN desaceleraria el crecimiento en los primeros ainos tras la anulacién del pacto, pero no provocaria una recesién en
ninguno de los tres paises. A una tasa de 3.8%, los aranceles de NMF aplicables al comercio regional no tendrian un impacto fuerte sobre el
intercambio de bienes.

Canada: La restitucion del arancel de NMF de 3.8% en el comercio con Estados Unidos resta 0.2 ppts al crecimiento del PIB canadiense (con
respecto a la prevision base) en 2019 y 0.4 ppts en 2020, punto del impacto maximo sobre la expansiéon econémica (grafico 3). Bajo este escenario,
el Banco de Canada (BoC) avanzaria a un ritmo mas lento en su proceso de normalizacion monetaria, con un incremento menos de las tasas de
interés que en el escenario base para fines de 2020. La inflacion subyacente y el délar canadiense se mantendrian relativamente al mismo nivel que
en nuestra prevision base (grafico 4).

México: El shock arancelario se propaga por la economia mexicana con mas rapidez que en la canadiense (grafico 5). El crecimiento del PIB
disminuye en 0.3 ppts en 2019 y 2020, aunque luego rebota en 2021, superando en 0.3 ppts nuestro escenario base. La restitucion de los aranceles
NMF eleva la inflacion subyacente en 0.1 ppts en 2019 con respecto a la prevision base (grafico 6); sin embargo, debido a la caida del crecimiento, el
Banco de México no altera en gran medida su trayectoria monetaria y recorta las tasas de interés tres veces en 2019, como contempla nuestra
proyeccion base.

Estados Unidos: Ademas de una tasa de crecimiento un poco mas tenue en 2019 y 2020, las perspectivas para Estados Unidos se mantienen
relativamente intactas frente a la proyeccion base en este escenario (graficos 7 y 8).
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Escenario 2: Las conversaciones del TLCAN se prolongan mas alla del segundo trimestre de 2019 y Estados Unidos impone aranceles al acero,
el aluminio y los automéviles

El alargamiento de la renegociacion del TLCAN y la imposicion de aranceles al aluminio, el acero, los vehiculos automotores y las autopartes
tienen practicamente el mismo impacto sobre el PIB de Canada y Estados Unidos que la restitucion de los aranceles de NMF. El escenario 2
incorpora los aranceles al acero y el aluminio que Estados Unidos anuncio el pasado 1 de junio, asi como la posibilidad de que este pais decida imponer
también aranceles a los automaviles importados. Pese a enfrentarse a aranceles muy elevados en este escenario, la industria automotriz representa un
porcentaje relativamente pequefio del valor agregado de la economia de cada pais. Ahora bien, aunque el impacto a nivel de toda la economia sea leve,
ciertas regiones cuyo sector manufacturero esta muy integrado en la cadena de suministro de la industria automotriz sufririan el verdadero golpe de los
aranceles. Las mas afectadas serian Ontario y el medio oeste de Estados Unidos. En México, las exportaciones de automéviles desempefian un papel
mas importante en la economia que en los otros dos socios del TLCAN, por lo que este pais registraria una desaceleracion mas marcada del
crecimiento. La caida seria especialmente aguda en algunos estados del norte y del centro donde se concentra la produccién de vehiculos.

La imposicion de aranceles de 25% a los vehiculos automotores y autopartes puede ser el preambulo de una guerra comercial
generalizada. En el escenario 2 suponemos que, mientras estén vigentes los aranceles a los automoviles, todos los demas bienes que se
comercializan en Norteamérica seguiran gozando del trato preferencial previsto en el TLCAN. Sin embargo, la decision de poner barreras a los
vehiculos puede llevar a Estados Unidos a una guerra comercial mundial, puesto que sus socios responderan imponiendo derechos altos a una
amplia gama de productos estadounidenses. Dentro de esta escalada, la mayor parte del comercio con Estados Unidos podria terminar estando
sujeto a tasas arancelarias que no respetarian los compromisos de la OMC. Es por ello que en los escenarios 3 y 4 simulamos una guerra comercial
en la que todos los bienes tendrian una tasa arancelaria promedio de 20% en el comercio bilateral con Estados Unidos, mientras que los automdviles
estarian sujetos a un arancel de 25%.

Canada: Los aranceles al acero y el aluminio restarian 0.1 ppts al crecimiento del PIB en 2019 y tendrian un efecto aun menor sobre el crecimiento
en 2020. Por su parte, los aranceles a los automdviles y autopartes reducirian el crecimiento canadiense en otros 0.1 ppts en 2019 y 0.4 ppts
adicionales en 2020 con respecto a la proyeccion base (grafico 9), mas o menos el mismo impacto que tendria el abandono del TLCAN y la
restitucion de los aranceles de NMF. Para el cierre de 2020, la tasa de interés del Banco de Canada se ubicaria en 25 bps por debajo de nuestra
previsién base y seguiria disminuyendo en forma sostenida: con el tiempo, la desaceleracion del crecimiento terminaria neutralizando el efecto
inflacionario de los aranceles (grafico 10).

La economia de Ontario soportaria la peor carga de los aranceles a los automéviles. La provincia concentra casi el 80% de los empleos en la
manufactura de vehiculos y autopartes de Canada y envia a Estados Unidos mas del 80% de los automéviles que fabrica. El sector de vehiculos y
autopartes representa aproximadamente el 2.5% del PIB de Ontario, en comparacion con su participacion en toda la economia de Canada en
términos de valor agregado, que equivale solo al 1%.

México: El crecimiento del PIB mexicano en 2019 y 2020 es 0.5 ppts y 0.4 ppts inferior a la referencia, respectivamente. Dejando de lado esta
atenuacion del crecimiento, las demas variables responden de manera similar al escenario anterior (graficos 11y 12).

Estados Unidos: La economia estadounidense reacciona practicamente de la misma manera a los aranceles sobre los automoviles que a la restitucion de
los aranceles de NMF: el crecimiento del PIB es un poco mas bajo en 2020 y la trayectoria monetaria de la Fed se mantiene invariable (graficos 13y 14).

Escenario 3: Guerra comercial mundial — Estados Unidos impone un arancel promedio de 20% a todos los paises, excepto Canada

La guerra comercial que desata Estados Unidos se vuelve finalmente en su contra, y la economia de este pais cae en recesion en 2020 en términos
intertrimestrales, arrastrando consigo también a Canada y México por ser tan dependientes del comercio norteamericano. El crecimiento del PIB de
los tres paises logra rebotar en 2021, a medida que los bancos centrales recortan las tasas de interés en respuesta a la contraccion econémica.

Canada: Aunque acepta comercializar con Estados Unidos a la tasa arancelaria de 3.8%, Canada se ve afectado por el frenazo de la economia
estadounidense, que se desacelera abruptamente a medida que el pais se aisla de los mercados internacionales. Asi pues, Canada cae en una corta recesion
en 2020 (grafico 15) y el producto crece apenas en 0.1%, 1.5 ppts menos que la proyeccion base. Después de aumentar dos veces las tasas de interés en el
primer semestre de 2019, el Banco de Canada mantiene su tasa de politica monetaria en 2.25% por el resto del afio: la imposicion de los aranceles genera
presiones alcistas sobre la inflacion subyacente, lo que al principio limita las posibilidades de un recorte de las tasas; para fines de 2020, la tasa del BoC se sitla
en 75 bps por debajo de nuestra dltima prevision base. El délar canadiense se deprecia en 6% con respecto a la referencia (en la zona de 1.31 para el cruce
USDCAD), pero debido a la caida de la actividad econémica, la inflacién subyacente baja luego a menos de 2% en 2020 y 2021 (grafico 16).

México: La economia de México cae también en recesion en 2020 (grafico 17), pero consigue expandirse ese afio a una tasa de 0.3%; esta tasa de
crecimiento del PIB es 2.70 ppts inferior a la proyeccion base. Mientras Canada goza aun de un comercio relativamente abierto con Estados Unidos,
México enfrenta grandes barreras para comercializar con su principal socio. El Banco de México recorta abruptamente las tasas de interés, pasando
de 7.75% para fines de 2018 a 6% doce meses mas tarde (100 bps menos que nuestro ultimo prondstico). Al mismo tiempo, la inflacién subyacente
se dispara a una tasa interanual de 3.8% en 2019 (grafico 18). La moneda mexicana llega a un maximo de 22-23 pesos por dolar estadounidense a
principios de 2021.
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Estados Unidos: A diferencia de los escenarios 1y 2, en los que el efecto de los aranceles sobre el producto es limitado, la imposicion de un
arancel generalizado de 20% pone un freno al crecimiento econémico, reduciéndolo a un mero 0.2% en 2020, con una contraccion real en tres
trimestres (grafico 19), del tercer trimestre de 2019 al primer trimestre de 2020. La Fed mantiene intactas las tasas de interés en todo 2019 y las
recorta solo una vez en 2020, lo que deja la tasa de fondos federales en 100 bps menos que nuestro escenario base para 2020. La inflacién
subyacente es también un poco mas baja que la proyeccion base (grafico 20), pues la desaceleracion de la actividad econdmica contrarresta el
encarecimiento de los productos importados.

Escenario 4: Guerra comercial mundial — Estados Unidos impone un arancel promedio de 20% para todos los paises, sin excepciones para
Canada

En una guerra comercial generalizada, Estados Unidos rompe sus vinculos comerciales con todos sus socios. La crisis econémica es un poco mas
profunda en Estados Unidos y México, aunque en este caso la economia canadiense se contrae cada afo, porque ya no goza del trato preferencial
en su comercio con Estados Unidos.

Canada: El arancel de 20% al comercio con Estados Unidos provoca una recesion econdmica en Canada (grafico 21). El producto disminuye en
1.8% en 2020, en lo que se convierte en la primera contraccion anual del PIB de Canadéa desde 2009. El Banco de Canada recorta abruptamente las
tasas de interés, llevandolas a 1.75% para fines de 2020, 125 bps menos que en nuestra proyeccion base. La inflacién subyacente cae a un minimo
de 1.7% en 2021 (grafico 2). En 2021, la economia da un giro y crece en 2.4%, expansion que llega luego a 3.2% en 2022.

México: Las repercusiones de la guerra comercial entre Canada y Estados Unidos rebajan el PIB de México en otros 0.1 ppts en 2019 y 0.2 ppts en
2020, en comparacion con el escenario en que se exime a Canada de los altos aranceles (escenario 3). Al cierre de 2019, la tasa de interés de
referencia del Banco de México se ubica en 25 bps menos. La inflacién subyacente se mantiene practicamente invariable (graficos 23 y 24).

Estados Unidos: La economia estadounidense se contrae en 0.1% en 2020, y el perfil de la inflacion subyacente es un poco mas bajo que en el
escenario anterior (graficos 25 y 26). La trayectoria de normalizacién monetaria de la Reserva Federal coincide con la del escenario 3.

V. RESUMEN: LOS COSTOS DEL PROTECCIONISMO DE ESTADOS UNIDOS

El aumento del proteccionismo de Estados Unidos tiene un impacto negativo en el crecimiento de las tres economias del TLCAN. Como se
demuestra en nuestros escenarios, Estados Unidos es el pais menos afectado por una ruptura del TLCAN, pero al final terminara pagando también
un precio muy alto si decide tomar medidas proteccionistas extremas contra el resto del mundo.

La disolucion del TLCAN generaria pérdidas econémicas mucho mayores para Canada y México que para Estados Unidos. Sin embargo, el impacto
negativo en el crecimiento no seria lo suficientemente fuerte como para trastocar completamente la expansion de las tres economias y hundirlas en
una recesion profunda.

La imposicion de aranceles al acero y al aluminio, con las correspondientes represalias, no altera significativamente las perspectivas generales de
crecimiento de Norteamérica. No obstante, si Estados Unidos decide aplicar también aranceles a los vehiculos y autopartes con el objetivo de
presionar a sus socios del TLCAN en el proceso de renegociacién, y Canada y México responden, ciertas economias regionales del continente que
son muy dependientes de la industria automotriz podrian verse mucho mas perjudicadas de lo que implican las proyecciones de estos escenarios,
estimadas solo a nivel nacional. Si Estados Unidos invoca la seccién 232 para imponer aranceles a los vehiculos canadienses y mexicanos, es casi
seguro que también aplicara aranceles similares a las exportaciones de automoviles de otros paises industrializados, medida que posiblemente
desataria una guerra comercial internacional mas amplia.

Una guerra comercial generalizada, provocada por el gobierno de Estados Unidos, sumiria a la economia estadounidense en recesion para 2020, lo
que empujaria también a las economias de Canada y México hacia territorio negativo. Bajo estas condiciones, cabe esperar que la Reserva Federal,
el Banco de Canada y el Banco de México recorten sus tasas de interés para responder a la crisis econémica de la region.

En conclusion, nuestras simulaciones implican que la ruptura del TLCAN no beneficiaria a Estados Unidos y, de la misma manera, una guerra
comercial a gran escala no seria nada facil de ganar, como pretenden algunos.
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Tabla 2 Canada

2018 2019 2020 2021 2022
Base
PIB, prom. variacién a/a (%) 2.1 2.1 1.6 1.5 1.6
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 1.75 2.50 3.00 3.00 2.83
IPC subyacente, prom. variacién a/a (%) 2.1 2.3 2.3 2.2 2.0
USDCAD, promedio anual 1.27 1.23 1.25 1.23 1.22
Escenario 1: arancel de 3.8%
PIB, prom. variacién a/a (%) 2.1 1.9 1.2 1.4 1.8
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 1.75 2.47 2.83 2.80 2.73
IPC subyacente, prom. variacion a/a (%) 2.1 2.3 2.2 2.1 2.0
USDCAD, promedio anual 1.27 1.24 1.27 1.25 1.22
Escenario 2: Aranceles sobre automoéviles, acero y aluminio
PIB, prom. variacién a/a (%) 2.1 1.9 1.2 1.4 1.8
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 1.75 2.44 2.80 2.79 2.72
IPC subyacente, prom. variacion a/a (%) 2.1 2.3 2.2 2.1 2.0
USDCAD, promedio anual 1.27 1.24 1.27 1.25 1.22
Escenario 3: 20% mundial EE.UU. (salvo Canada)
PIB, prom. variacion a/a (%) 2.1 1.4 0.1 2.4 25
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 1.75 2.21 2.23 2.42 2.70
IPC subyacente, prom. variacion a/a (%) 2.1 2.3 1.9 1.9 2.0
USDCAD, promedio anual 1.27 1.25 1.32 1.31 1.23
Escenario 4: 20% mundial EE.UU. (todos los paises)
PIB, prom. variacién a/a (%) 2.1 0.8 -1.8 2.4 3.2
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 1.75 2.20 1.79 2.02 2.60
IPC subyacente, prom. variacién a/a (%) 2.1 2.6 1.8 1.7 2.0
USDCAD, promedio anual 1.27 1.26 1.40 1.40 1.25
Fuente: Scotiabank Economics.
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Tabla 3 México 2018 2019 2020 2021 2022
Base
PIB, prom. variacion a/a (%) 2.3 2.8 3.0 2.7 2.9
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 7.75 7.00 7.00 7.00 6.73
IPC subyacente, prom. variacion a/a (%) 3.5 3.2 3.1 3.1 3.0
USDMXN, promedio anual 18.98 19.56 19.56 19.56 19.56
Escenario 1: arancel de 3.8%
PIB, prom. variacion a/a (%) 2.3 2.5 2.7 3.0 2.9
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 7.75 6.87 6.94 7.15 6.80
IPC subyacente, prom. variacion a/a (%) 3.5 3.3 3.1 3.1 3.0
USDMXN, promedio anual 18.98 19.62 19.94 19.87 19.64
Escenario 2: aranceles sobre automoviles, acero y aluminio
PIB, prom. variacion a/a (%) 2.3 2.3 2.6 3.0 2.9
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 7.75 6.85 6.98 7.18 6.80
IPC subyacente, prom. variacion a/a (%) 3.5 3.3 3.1 3.1 3.0
USDMXN, promedio anual 18.98 19.76 20.15 19.90 19.64
Escenario 3: 20% mundial EE.UU. (salvo Canada)
PIB, prom. variacion a/a (%) 2.3 0.7 0.3 4.7 3.1
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 7.75 5.87 6.26 8.58 7.62
IPC subyacente, prom. variacion a/a (%) 3.5 3.8 2.8 3.2 3.4
USDMXN, promedio anual 18.98 20.01 22.35 22.84 20.55
Escenario 4: 20% mundial EE.UU. (todos los paises)
PIB, prom. variacion a/a (%) 2.3 0.6 0.1 4.8 3.3
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 7.75 5.75 6.00 8.45 7.63
IPC subyacente, prom. variacion a/a (%) 3.5 3.8 2.8 3.1 3.4
USDMXN, promedio anual 18.98 20.01 22.41 22.88 20.54

Fuente: Scotiabank Economics.
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Tabla 4 Estados Unidos 2018 2019 2020 2021 2022
Base

PIB, prom. variacion a/a (%) 2.8 2.4 1.9 1.4 1.6

Tasa de politica monetaria (%, cierre) 2.25 2.75 3.11 2.83 2.65

GCP subyacente, prom. variacion a/a (%) 1.9 2.1 2.1 2.0 1.9

Escenario 1: arancel de 3.8%

PIB, prom. variacion a/a (%) 2.8 2.3 1.8 1.4 1.7
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 2.25 272 3.03 2.79 2.65
GCP subyacente, prom. variacion a/a (%) 1.9 21 21 2.0 1.9

Escenario 2: Aranceles sobre automoéviles, acero y aluminio

PIB, prom. variacion a/a (%) 2.8 2.3 1.8 1.4 1.7
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 2.25 2.72 3.04 2.80 2.65
GCP subyacente, prom. variacion a/a (%) 1.9 2.1 2.1 2.0 1.9

Escenario 3: 20% mundial EE.UU. (salvo Canada)

PIB, prom. variacion a/a (%) 2.8 1.5 0.2 2.0 2.2
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 2.25 2.16 2.06 2.49 2.78
GCP subyacente, prom. variacion a/a (%) 1.9 2.1 1.9 1.9 2.0

Escenario 4: 20% mundial EE.UU. (todos los paises)

PIB, prom. variacion a/a (%) 2.8 1.4 -0.1 2.1 2.4
Tasa de politica monetaria (%, cierre) 2.25 212 1.92 2.45 2.83
GCP subyacente, prom. variacion a/a (%) 1.9 2.1 1.8 1.9 2.1

Fuente: Scotiabank Economics.
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Escenario 1: El TLCAN caduca y los tres paises imponen los aranceles de NMF de 3.8%
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Escenario 2: Las conversaciones del TLCAN se prolongan mas alla del segundo trimestre de 2019 y
Estados Unidos impone aranceles al acero, el aluminio y los automoviles
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Escenario 3: Guerra comercial mundial — Estados Unidos impone un arancel promedio de 20% a todos los
paises, excepto Canada
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Escenario 4: Guerra comercial mundial — Estados Unidos impone un arancel promedio de 20% para todos

los paises, sin excepciones para Canada
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APENDICE: IMPACTO MAXIMO A MINIMO (GRAFICO) DE LA RUPTURA DEL TLCAN

Escenario 1: El TLCAN caduca y los tres paises imponen los aranceles de NMF de 3.8%
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3.8% entre todos los socios del TLCAN
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Fuente: Scotiabank Economics.

Grafico A3

Efectos en EE.UU. de un arancel de
3.8% entre todos los socios del TLCAN
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Escenario 2: Las conversaciones del TLCAN se prolongan mas alla del segundo trimestre de 2019 y

Estados Unidos impone aranceles al acero, el aluminio y los automoviles

Grafico A4

Efectos en Canada de aranceles a

autos, acero y aluminio

Grafico A5

Efectos en México de aranceles a
autos, acero y aluminio

Grafico A6

Efectos en EE.UU. de aranceles a
autos, acero y aluminio
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APENDICE (continuacion)

Escenario 3: Guerra comercial mundial — Estados Unidos impone un arancel promedio de 20% a todos los

paises, excepto Canada

Grafico A7

Efectos en Canada de una guerra
comercial mundial, ex. Canada
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Fuente: Scotiabank Economics.

Grafico A8

Efectos en México de una guerra
comercial mundial, ex. Canada
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Grafico A9

Efectos en EE.UU. de una guerra
comercial mundial, ex. Canada
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Escenario 4: Guerra comercial mundial — Estados Unidos impone un arancel promedio de 20% para todos los

paises, sin excepciones para Canada

Grafico A10

Efectos en Canada
de una guerra comercial mundial

Grafico A11

Efectos en México
de una guerra comercial mundial

Grafico A12

Efectos en EE.UU.
de una guerra comercial mundial
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