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|. Resumen Ejecutivo

Reuniones del FMI y Banco Mundial = Mayor necesidad de
cooperacion ante los riesgos de recesion global

La semana pasada se llevaron a cabo las reuniones anuales del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM), del 10 al 16 de
octubre, de manera presencial en Washington D.C. por primera vez desde
gue inicié la pandemia. Este representa un foro de gran importancia
debido a la asistencia de lideres de opiniébn, empresarios de alto nivel y
funcionarios de todas partes del mundo, con el fin de hacer un diagnéstico
de lo que ha acontecido en el mundo hasta la fecha. Aun mas relevante, el
objetivo es disefiar las posibles estrategias de politica publica y privada
ante los desafios, oportunidades y cambios de tendencia en el corto y
mediano plazo. Como en ocasiones previas, una delegacion de Banorte
asistié a estos eventos. Consideramos apropiado escribir esta nota, la cual
plasma los puntos mas importantes de la semana pasada en distintos
frentes. Creemos que estos temas seran de gran interés para todos los
tomadores de decisiones. Las reflexiones mas importantes que logramos
extraer de conferencias, reuniones y documentos publicados a lo largo de
la semana son las siguientes:

¢ Elriesgo de una recesion global a finales de este afio o en 2023 ha sido
el tema central. Existen amplias diferencias en cémo los distintos paises y
regiones lograran hacer frente a esta situacion. La prevision sobre
Europa fue la mas pesimista, seguida de muchas dudas sobre el
desempefo de la economia de China. En contraste, existe cierto
optimismo de que Estados Unidos podria ser mucho mas resiliente

¢ La situacion para paises emergentes es muy diversa, aunque se
encuentran mejor preparados que en ocasiones anteriores para
enfrentar este reto. No obstante, existe temor de que algunos paises
puedan perder acceso a los mercados -lo que dificultaria el
refinanciamiento de pasivos e incrementaria los riesgos de default- y se
generen mayores tensiones sociales por esta situacion

¢ La guerra en Ucrania y los riesgos geopoliticos en el mundo (e.g. las
tensiones entre EE.UU. y China) han contribuido a la incertidumbre sobre
la magnitud de Ila recesibn y la afectacibn en precios.
Desafortunadamente hay muy poca claridad en este frente, con una
idea en comun de que la globalizacién esta enfrentando grandes retos.
Se hizo un llamado a una mayor cooperacion internacional, aunque no
se anticipa un gran empuje en el corto plazo, sobre todo porque
Washington esta lidiando con problemas domésticos
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¢ La elevada inflacién en el mundo sigue siendo un factor de gran preocupacion. La consecuencia mas
evidente es la limitacion que representa para el ingreso real disponible de los hogares y la posibilidad de que
pueda ampliar las brechas de desigualdad. Percibimos poca conviccion sobre cuando comenzaran a ceder
las presiones inflacionarias. La politica monetaria restrictiva en el mundo continuarda, abonando a la idea de
recesion

¢ El mundo esta mostrando algunos destellos de esperanza sobre la normalizaciéon de los procesos productivos
y las cadenas de suministro, aunque todavia prevalecen dudas sobre el momento y alcance de cuando las
disrupciones puedan revertise de manera mas clara. Es importante seguir de cerca la posibilidad de
choques adicionales en los precios de energéticos y alimentos

¢+ Notamos un temor genuino sobre potenciales errores en las politicas publicas en un entorno tan incierto. Esto
incluye el desligue entre la politica monetaria y fiscal, como en el Reino Unido recientemente. Los lideres
mundiales han exhortado la necesidad de cooperaciéon y coordinacién para llegar a un bien comun para
todo el planeta

¢ Lainnovacioén tecnolégica y el choque disruptivo que ello trae para varias industrias -entre ellas, la financiera-
implica la necesidad de atender la digitalizacion desde distintos angulos. Mas alla de procesos que puedan
incrementar la productividad y reducir costos y riesgos, también se ha vuelto toral en cualquier discusion
seguir atendiendo temas de ciberseguridad

¢ Las politicas de sustentabilidad (ASG) son cada vez mas importante y tienen un rol central en la discusién
estratégica de todos los actores de la economia. Notamos un énfasis genuino por reducir los efectos del
cambio climatico, al mismo tiempo que es imperativo atender temas sociales y de gobernanza

¢ El sector privado probablemente seguira liderando los esfuerzos globales en empujar la digitalizacion y la
lucha contra el cambio climéatico. Existe una alta demanda por nuevas tecnologias y productos ASG. Los
gobiernos deben acelerar la coordinacién y cooperacién en estos rubros para limitar el riesgo de
fragmentacioéon en el ambito regulatorio y de supervision

¢ Para sorpresa de muchos participantes, Latinoameérica fue percibida con muy buenos ojos. Probablemente el
hecho de que la regidon esta mas alejada del epicentro de los problemas actuales le ha ofrecido una
oportunidad de diversificacion muy atractiva. Temas como el ‘Nearshoring’ o la relocalizaciéon constituyen
una ventaja, especialmente para paises como México, quien nuevamente gand reflectores de manera
favorable gracias a la reconfiguracion de la dinamica de comercio internacional
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Il. Riesgos de recesion global en 2023

El mundo enfrenta una serie compleja de factores que afectaran el dinamismo econdmico. El tema central de
cualquier conferencia o conversacion en Washington fue la recesién global. Los tomadores de decisiones en el
mundo han externado su preocupacion sobre diversos factores que se han combinado y que anticipan fuertes
vientos en contra para la actividad econémica, entre ellos: (1) La persistencia de las presiones en precios que
enfrentan empresas y consumidores; (2) la agresiva respuesta de politica monetaria a través de fuertes
incrementos en tasas de interés; (3) el conflicto en Ucrania y otros factores geopoliticos; (4) la dificultad que han
enfrentado todos los paises por restaurar las cadenas de suministro; (5) la preocupacion en torno a la dificultad de
implementar politicas publicas congruentes en un ambiente altamente incierto —.como ha sido el caso del Reino
Unido- y una posible falta de coordinacion entre la politica monetaria y fiscal en el mundo; y (6) un complejo
escenario dentro de la transicidbn energética que ademas se ha complicado en Europa por la guerra de Rusia en
territorio ucraniano y el menor acceso a financiamiento de bajo costo. En este contexto, el FMI llevé a cabo en la
semana la actualizacion de su documento de Perspectivas Sobre la Economia Mundial con una expectativa
poco promisoria, destacando la revision a la baja de su estimado del PIB mundial para 2023 (de 2.9% a 2.7%), y
adyvirtiendo que una tercera parte de la economia global se contraera en lo que queda de este afio o el préximo.

Pesimismo en Europa y mucha cautela sobre China. Es importante considerar que, tanto la expectativa del FMI
como el consenso de los participantes en las reuniones anuales, sugiere una diferencia importante en la dinamica
econoémica entre paises y/o regiones en 2023. Fue evidente un sentimiento mucho mas pesimista sobre Europa por
la combinacidn de factores globales adversos, ademas de algunos riesgos idiosincraticos asociados
principalmente con la guerra. Respecto a China la visién es relativamente negativa, pero con cierta esperanza
que recae en el efecto positivo de una transicion hacia una nueva normalidad conforme el gobierno se aleje de
su politica de cero COVID-19. A pesar de lo anterior, notamos un nutrido debate en torno a la pérdida de PIB
potencial que debiera verse reflejado mas alla del 2023. Especialmente por una mezcla de menor productividad y
encarecimiento de algunos factores (e.g. trabajo), asi como cambios sustanciales en algunas politicas publicas
qgue han afectado a sectores especificos recientemente, tales como el inmobiliario, financiero y tecnolégico. Sin
embargo, todavia se percibe una probabilidad baja de que dichos ajustes se trasladen en un riesgo sistémico. Por
ello ha sido tan importante también el Congreso del Partido Comunista, que ademas de un refrendo al liderazgo
de Xi Jinping, también sugiere la continuidad de las politicas publicas actuales.
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Por otro lado, notamos sefiales mas alentadoras sobre Estados Unidos. Pudimos percibir claramente una anuencia
sobre la tesis de que la economia norteamericana podra transitar de una mejor manera los riesgos recesivos en el
mundo —-especialmente la expectativa de un Fed que continuara aumentando su tasa de interés de manera
agresiva en los proximos meses- y terminar el siguiente afio con un aterrizaje suave. La fortaleza del consumo,
combinada con un mercado laboral aln sélido y condiciones financieras favorables de empresas y familias
reducen la probabilidad de una crisis. Bajo esta 6ptica, nos sentimos coémodos con el 0.8% que tenemos previsto
como tasa de crecimiento del PIB para el préximo afio, que no dista mucho del 1.0% proyectado por el FMI.

Sin embargo, la mayor sorpresa positiva fue el panorama sobre Latinoamérica. Para sorpresa de varios de los que
atendimos estas reuniones, la vision de Latinoamérica fue mucho mas favorable a pesar de los cambios
importantes que se han dado en el marco de politicas publicas en paises como Chile, Colombia y Peru, asi como
las dudas sobre quién ganara la eleccién presidencial en Brasil a finales de este mes. La politica monetaria ha
respondido con anticipacion y relativa fuerza, lo que ha abonado a la credibiidad y mayor estabilidad
financiera. No obstante, el optimismo fue impulsado principalmente por la lejania de la regién al epicentro de los
mayores factores de riesgo, asi como las oportunidades que ha traido a la regién la relocalizacién o
‘Nearshoring’. En cambio, los paises asiaticos resentiran con fuerza la debilidad de la economia china. Tomando
en cuenta este factor, hubo un gran interés por México como un jugador que tendra muchas oportunidades
dentro de la reconfiguraciéon del comercio internacional.

Su ubicacién geogréafica estratégica, Proyecciones de crecimiento del FMI - octubre 2022
junto con el “know-how" que ha %a/a, 2022y 2023*

construido desde hace muchos afios

en industrias como la automotriz,

farmacéutica y electrénica, entre

otras, lo han puesto de nuevo en la

mirada de los inversionistas globales.

Otro factor que también podria

ayudar en el corto y mediano plazo

es la demografia. Esto explica la

estimacion del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID)
sobre un potencial de

aproximadamente US$35,000 millones
de exportaciones adicionales por
afio provenientes del Nearshoring
para México. En general coincidimos
con los comentarios de varios de los
asistentes que para 2023 la
economia mexicana resentira la
recesion global, pero en menor
medida que otros paises por su alta
integracion y dependencia de la
economia de EE.UU. De mediano
plazo, México tendra que manejar
de forma estratégica los retos y
oportunidades que traera consigo
este cambio de tendencia tan
importante en el comercio
internacional.
Fuente: FMI 6
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lll. EIl mayor riesgo geopolitico es la guerra en Ucrania, con poca
visibilidad sobre su evolucion

En el frente geopolitico, el pesimismo se concentra en Europa por los efectos
de la guerra... Nos parecié que lo que mas preocupa es la incertidumbre
sobre la evoluciéon de la guerra entre Rusia y Ucrania, asi como sus efectos
directos y colaterales, en particular sobre el mercado energético. La guerra
no terminard pronto y su impacto seguira siendo muy complejo, con el
panorama dependiendo casi exclusivamente de lo que suceda en este
frente. Se hablé de la disrupcién que podrian generar los cambios en el
mapa y cadena de valor del sector energético, asi como la prueba que
representara para la estabilidad politica y cohesibn entre naciones
europeas. Ante la alta probabilidad de una fuerte recesidbn y elevada
inflacion, la solidaridad ser& critica. Pero en anteriores ocasiones de crisis ha
sido muy complicado de lograr, al menos al principio. Entre los retos se
encuentra la determinacion de cual serd la mejor politica industrial de la
region, la estabiidad de la red eléctrica e inclusive si habran de
implementarse medidas de racionamiento de energia ante la llegada del
invierno. La Eurozona gastaba alrededor de €25,000 millones al mes en
importaciones de energéticos, sobre todo de petréleo y gas. Los ultimos
datos muestran €55,000 millones a julio 2022, lo que podria llegar con
facilidad hasta €60,000 millones, lo que equivaldria a alrededor de 5.5% del
PIB. Por lo tanto, es un choque sin precedentes. Las familias podrian ver un
incremento de su cuenta de electricidad desde alrededor de €150 hasta
€500 al mes por este concepto. También fue muy interesante conocer que,
en caso de que el aumento en los costos de la energia persista en los
proximos cinco afos, se podria observar una fuerte relocalizacion de la
produccién manufacturera a otras regiones ante la pérdida de
competitividad relativa. Sin embargo, no sucederia en el corto plazo ya que
la relocalizacion lleva tiempo y es complicada.

La realidad es que las sanciones econdmicas y el plan de implementar un
techo al precio del petréleo ruso podrian generar un desorden en los precios
del mercado que los paises del Medio Oriente, en particular Arabia Saudita y
Emiratos Arabes Unidos, no podrian compensar con mayor oferta. Mientras
tanto, no se anticipa que paises como Iran o Venezuela podrian ayudar a
aliviar la situacidon en el corto plazo. A lo anterior se afiade la potencial
restriccidon de exportaciones de crudo y derivados de EE.UU. En este sentido,
la Eurozona podria tener una crisis energética de muchos afios. Esto ha
acrecentado los temores de los lideres de la regidn e incluso se puede
vislumbrar que se exacerben los problemas geopoliticos globales.
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...mientras que los paises emergentes tendran que ser cautelosos, pero han respondido con prontitud y
determinacion. Dada la naturaleza del problema, los choques se han resentido en practicamente todo el
mundo. Para los paises emergentes, el reto consiste en la dicotomia entre la necesidad de incrementar los
estimulos y subsidios para hacer frente al alza de los costos de energéticos y alimentos vs. su efecto
inflacionario y la necesidad de alzas en las tasas de interés. También en la volatiidad de los mercados
financieros y el impacto en los flujos de inversidn, sobre todo de capital de corto plazo para financiar las
cuentas externas. Sin embargo, percibimos mayor optimismo ya que los bancos centrales reaccionaron
mucho antes que en desarrollados, abonando a la estabilidad y su propia credibilidad. Se recomendé que no
se baje la guardia ya que es posible que estemos frente a un choque con cambios estructurales en la
dindmica de precios, el mercado laboral, el avance de la productividad, etc. Hacia delante, serad necesaria
mayor coordinacion entre las politicas gubernamentales. Ademas, es muy importante cuidar que no se
desanclen las expectativas de inflacion, que no se generen fuertes desbalances en las cuentas externas y no
ser complacientes. Existen dudas sobre la posibiidad de que ciertos paises puedan tener un acceso mas
limitado a los mercados financieros y afectaciones en sus niveles de liquidez. Sobre esto Ultimo, es importante
considerar que China es un importante socio comercial y proveedor de financiamiento, lo que se ha
reducido. Mientras tanto, no ha habido suficiente apoyo de las instituciones multilaterales.

Del lado mas favorable, los emergentes en general estan en una mejor situacion que en la crisis
financiera global de 2007/2008 o ante el choque del COVID-19. Esto se debe a: (1) El inicio
anticipado de alzas de las tasas de interés y mayor credibilidad de la politica monetaria; (2) la
menor dependencia del financiamiento de corto plazo en doélares, con mercados locales mas
profundos; y (3) mayor credibilidad fiscal y reglas que han aumentado la confianza de los
inversionistas extranjeros.

IV. Carrera cerrada en las elecciones del Senado en EE.UU., con un impacto
limitado para el resto del mundo en el corto plazo

No obstante, en el Senado la carrera es mas
idiosincratica, menos representativa del clima

Incertidumbre por las elecciones intermedias en
EE.UU. ante un cambio de dindmica entre los

votantes ‘péndulo’, con la atencién en el Senado. El
otro gran tema que se abordd es la eleccién
intermedia del préximo 8 de noviembre. Estos
comicios se llevan a cabo cada dos afios, en los
cuales se renueva la totalidad de la Camara de
Representantes (435 escafios), un tercio del Senado
(34 de 100 asientos) y 36 gobernadores. En general,
la atencién se centré6 en el Senado, donde los
Demodcratas y Republicanos cuentan con 50
escafios cada uno; sin embargo, la mayoria
actualmente es de los primeros debido a que el voto
de desempate lo tiene la vicepresidenta, Kamala
Harris. Nuestra impresion es que la carrera sera muy
cerrada y el resultado de quién obtendra la mayoria
es mucho mas dificli de predecir de lo que
inicialmente se pensaba. Varios factores ayudan a
explicar esta situacion, no solamente el hecho de
que los Republicanos deben de ganar solo un
asiento para retomar el control. Histéricamente, estas
elecciones se consideran como un referéndum del
partido en el gobierno federal. De acuerdo con el
Cook Political Report, en el caso de la Camara Baja,
36 de las ultimas 39 elecciones intermedias desde el
inicio de la Guerra Civil han sido perdidas por el
partido en la Casa Blanca.

politico general y mas dependiente de las fortalezas
y debilidades de cada uno de los candidatos. Desde
gue inicié la eleccién directa de senadores en 1914,
el partido en el Ejecutivo ha perdido solo 19 de 26
intermedias.

Al inicio de afio, predecir el resultado parecia
relativamente facill ya que los Demdcratas
enfrentaban dos grandes vientos en contra: la
guerra en Ucrania y la alta inflaciéon. Sin embargo,
dos eventos en el verano generaron un cambio
radical: (1) La decisibn de la Suprema Corte de
abolir el derecho constitucional federal al aborto, el
24 de junio, lo que ha impulsado con fuerza el
activismo Demdcrata, sobre todo en areas urbanas;
y (2) los crecientes problemas del expresidente
Donald Trump con la justicia por el ataque al
Capitolio del 6 de enero —con las audiencias en la
Camara Baja iniciando en junio pasado- y la
presencia de documentos clasificados en su
residencia de Mar-a-Lago, en Florida, con su punto
mas algido en la busqueda de la residencia por el FBI
el 8 de agosto.
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Esto ha hecho que la eleccién no sea solamente un
referéndum sobre los Demdcratas, sino sobre la
postura y acciones de los Republicanos. De acuerdo
con este reporte y su editora nacional, Amy Walter,
lo més relevante es la dinamica de los votantes
‘péndulo’, aquellos sin una fuerte lealtad partidista. A
pesar de que las encuestas muestran una muy fuerte
desaprobacion de Biden, podrian otorgar su voto a
los Demdcratas. Entre las posibles razones, afirmé
que los Republicanos cuentan con una gran
desventaja por tener muchos candidatos "exdticos”
y problematicos, atractivos solo para los votantes
mas radicales que favorecen a Trump. Esto incluye
historias de problemas personales y profesionales,

Enfoque en los resultados del Senado en seis estados.
De los asientos en control de los Demdcratas, dos son
los mas importantes y podrian definir la carrera. Estos
incluyen a Nevada (1 asiento) y Georgia (1), donde
en este Ultimo podria darse una segunda vuelta que
definiria la elecciobn hasta el 6 de diciembre.
También Pennsylvania es muy relevante, estado
‘morado’ al contar con un senador Demécrata y
uno Republicano (en competencia). Para este ultimo
partido, el total de asientos en riesgo son cuatro, con
los ultimos datos sugiriendo una carrera mas dificil de
lo anticipado en Carolina del Norte (1). Por dltimo,
también existe poco margen de maniobra en los
estados ‘morados’ de Wisconsin (1) y Ohio (1).

retérica y acciones extremas y carreras politicas
indeseables. Ademas, este tipo de votantes estan
muy frustrados por la creciente polarizacién del pais.
En este sentido, se especula que podrian preferir no
“enviar el mensaje” a la administracion actual y
votar por los Demdocratas, situacion que es muy
inusual y dificulta las predicciones.

Elecciones disputadas en las elecciones intermedias del Senado de 2022

Probabilidad de triunfo

Senador actual Retador

Democrata

Republicano

Georgia Raphael Warnock (D) Herschel Walker (R) 60 40
Nevada Catherine Cortez (D) Adam Laxalt (R) 50 50
Carolina del Norte Ted Budd (R)* Cheri Beasly (D) 29 71
Ohio J.D. Vance (R)* Tim Ryan (D) 29 71
Pensilvania Mehmet Oz (R)* John Fetterman (D) 71 29
Wisconsin Ron Johnson (R) Mandela Barnes (D) 29 71

*Nota: El senador en el asiento actual se retirara este afio
Fuente: Cook Political Report, FiveThirtyEight y Politico

Los resultados podrian ser mas importantes para la politica doméstica en EE.UU. de cara a la proxima eleccion
presidencial. Sobre las potenciales implicaciones, nuestra percepcion es que los temas domésticos tienen mayor
relevancia que los externos. El mayor enfoque de la administracion actual es lidiar con la economia y la alta
inflacion. En general, la poblacion aprueba las acciones de Biden en la guerra de Ucrania, aunque su impacto
indirecto sobre los precios de la gasolina y los alimentos es muy relevante y esta afectando su aprobacion. Existen
visiones encontradas sobre el impacto que la politica exterior (e.g. tensiones con China, Corea del Norte, Ucrania)
esta teniendo sobre su popularidad. Por su parte, se considera que la prioridad de los Republicanos es la
migracion, no solo por el flujo de personas, sino también por la amenaza del trasiego de drogas y la seguridad
publica en general. En nuestra opinién, un cambio de control probablemente si impactara la agenda legislativa
del presidente y sus oportunidades de cara a la eleccion presidencial de 2024, aunque sus efectos directos sobre
otros paises, incluyendo México, podrian ser menos relevantes.
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V. La industria financiera se ha visto en la necesidad de seguir adaptandose
rapidamente a la innovacion tecnolégica

Cambio digital a la vanguardia en el sistema financiero, con un enfoque
en los clientes. Uno de los grandes cambios de tendencia que hemos
experimentado como industria financiera ha sido la incorporacion de
nuevas tecnologias para la transformacién hacia una economia digital.
Este fue un tema toral en las mesas de discusidn, conferencias y didlogos
uno-a-uno entre los participantes en Washington. Pudimos reconocer
dos vertientes muy claras.

La primera esta relacionada con todos los cambios que ha traido consigo la innovacion tecnoldégica dentro de
la era digital. Esto ha requerido desde un cambio en la cultura organizacional al interior del sistema financiero
hasta la adopciéon de técnicas innovadoras que permitan facilitar y ampliar los servicios financieros, al mismo
tiempo reduciendo costos y riesgos. Como parte de las discusiones en torno a la Cuarta Revolucién Industrial
—cuyo maximo exponente ha sido Klaus Schwab y el Foro Econémico Mundial-, la banca ha evolucionado
utiizando big data, técnicas de inteligencia artificial, automatizacion de procesos, hiper-personalizacion,
adopcioén de practicas relacionadas a la Industria 4.0 e inclusive se ha adentrado a los inicios de la Web 3.0y el
Metaverso.

Ante la creciente digitalizacidn, se presenta la amplia necesidad de mejorar la cultura de ciberseguridad en el
mundo. La automatizacion, digitalizacién, mayor conectividad con clientes, sistemas mas conectados entre
industrias y con otros sectores de la economia, han traido consigo retos importantes en términos de
ciberseguridad. Esta situacion ha implicado una fuerte inversidn de recursos materiales y humanos para mitigar
sus riesgos y danos. Los lideres mundiales exhortaron una cooperacién y coordinacion entre todos los
proveedores y usuarios del sistema para robustecer la arquitectura digital y reducir las vulnerabilidades
provenientes de ciberataques —que son cada vez mas frecuentes y sofisticados. Afortunadamente, inversiones
cada vez mas importantes cada afio han ayudado a tener un ecosistema seguro y confiable. No obstante, en
repetidas ocasiones el vinculo mas débil es el usuario. Por lo tanto, una comunicacion clara y constante entre
empresas y clientes, al igual que mas y mejores programas de capacitacion, ayudaran a mitigar los riesgos de
distintas formas de ataque de los delincuentes (e.g. phishing). De acuerdo con Google, 9 de cada 10
ciberataques inician con un enlace de phishing. De hecho, uno de los principales mensajes se centré en que
debemos de entender que los riesgos son compartidos y que la ciberseguridad es tarea de todos en este
ecosistema. Los delincuentes cibernéticos estan en constante colaboracién y cooperaciéon, mientras que las
empresas, reguladores y supervisores no. Esta necesidad se hace mas urgente al considerar que la defensa de
estos ataques debe ser efectiva en todo momento; por el contrario, los delincuentes deben ser exitosos una sola
vez.

El potencial del blockchain va mucho mas alla de las criptomonedas. La segunda gran vertiente esta
relacionada al blockchain, entendido desde el concepto mas amplio, es decir, a un sinnimero de procesos y
actividades que pueden hacerse de manera mas eficiente, estable y confiable. Dentro del andlisis del
blockchain también se discutié sobre el rol de las criptomonedas, la convertibiidad de activos fisicos hacia
digitales, incluyendo la separacion por bloques de la propiedad (conocido como tokenization) y la amplia
discusién entre los bancos centrales en torno a la emision de monedas digitales que facilite la caracteristica
transaccional del dinero. Si bien todavia existe escepticismo de algunos inversionistas y autoridades, también se
ha reconocido que esta tendencia no se podra revertir y es mejor llevar a cabo los cambios necesarios de
manera oportuna. Asimismo, hubo un importante debate sobre el rol de las autoridades en términos de
regulacion y supervision. Este es un tema que continuara moldeando a toda la economia —incluido el sistema
financiero- y que requerira de un analisis profundo y discusiones continuas. 10
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VI. El sector privado continuara liderando el combate al cambio climatico,
pero los gobiernos deben de acelerar el avance

Para alcanzar los objetivos del sistema financiero contra el cambio climatico, la clave es la cooperaciéon y
coordinaciéon global. Consideramos que el mensaje clave en las ponencias fue la necesidad de mayor
cooperacion y coordinacion global en los esfuerzos regulatorios y de supervision del sistema financiero frente al

cambio climatico y la transicidon energética.

Esto se repiti® en varios paneles y se justifica
primordialmente por la naturaleza global del reto.
Entre los problemas destaca que las empresas del
sector estan enfrentando una regulacibn muy
fragmentada a pesar de los avances globales que se
han alcanzado hasta ahora. A su vez, se debe a que
los responsables de las regulaciones estan siguiendo
un proceso evolutivo y de ‘prueba y error’ dadas las
dificultades en la mediciéon de los riesgos climaticos y
la mejor forma de lidiar con ellos. Actualmente, la
tendencia es utilizar analisis de escenarios para medir
los potenciales impactos y qué tan materiales pueden
ser. Sin embargo, tras la medicién —considerando que
los resultados de los modelos son inusualmente
inciertos— el debate es amplio sobre si es mejor
imponer diversos requerimientos de capital o utilizar
medidas macro-prudenciales (como ha hecho el BoE)
para paliarlos. Respecto a las regulaciones, también
es muy importante tomar en cuenta que una
condicién necesaria, mas no suficiente, es que su rol
primordial siga siendo tener un sistema financiero mas
seguro y resiliente. Ademas, debe: (1) Asegurarse que
son efectivas; y (2) que no impliquen mayores riesgos
para el cumplimiento de otras normas vigentes. Por
ultimo, se advirti6 que las medidas para enfrentar el
cambio climatico podrian tener consecuencias
adversas para la estabilidad financiera. Mark Carney,
Enviado Especial de la ONU para la Accion Climatica
y las Finanzas, afirmé que los compromisos han llegado
a cerca de 90% de los paises tras la COP26 en
Glasgow. Sin embargo, hasta ahora las medidas han
sido bien intencionadas, pero vagas, por lo que es
necesario transitar hacia acciones especificas e
implementables. Entre las metas para la COP27, que
se celebrara a mediados de noviembre en Egipto,
esta la creacidbn de un marco comprehensivo para
todas las instituciones financieras consistente con la
ambicion, principios de gobernanza y estrategias de
implementacion para la transicion. Algunos de los
avances ya logrados incluyen el desarrollo de mejores
practicas y requerimientos estandarizados de
revelacion de informacion.

Un desafio importante vendra del disefio e
implementacién de objetivos creibles durante el
proceso de transicidbn para evitar problemas de riesgo
moral y otros temas relacionados a teoria de la agencia
gue permitan alinear incentivos dentro de todos los
grupos de interés de las empresas y con ello evitar el
“Greenwashing” y otras metas ilusorias al abordar
estrategias de sustentabilidad.

Los recursos para financiar la transicibn a cero
emisiones existen, pero queda mucho trabajo por
hacer. Bajo este marco de una creciente urgencia por
enfrentar los multiples retos regulatorios y de supervision,
los debates se concentraron también en el monto de
financiamiento e inversibn necesario para alcanzar el
objetivo de la transicién a cero emisiones de CO2! para
2050 establecido en el acuerdo de Paris.

En primer lugar, existe mucha incertidumbre sobre el
costo. Por ejemplo, Goldman Sachs estima que se
necesitan alrededor de US$5 billones al afio, con la
mitad para invertir en tecnologias ya disponibles
actualmente, y el restante en aquellas todavia no
disponibles, pero con una alta promesa. Por su parte,
McKinsey? calcula que se necesitan alrededor de
US$275 billones de inversiones en los proximos 30 afios
(entre 2021 y 2050). Esto implica US$9.2 billones al afio
(alrededor del 7.5% del PIB global en promedio). Si bien
este monto parece muy alto, la buena noticia es que
no es inalcanzable al tomar en cuenta que ya se gasta
alrededor de US$5.7 billones (6.8% del PIB). No obstante,
la escala del financiamiento no logra dimensionar el
tamarfo del reto, que consiste en: (1) La distribuciéon del
capital, ya que se requiere una aceleracion de la
inversion en los préximos afos; (2) la necesidad de
buenos rendimientos sobre el capital invertido para
atraer el interés de los inversionistas; y (3) mayores
dificultades para mercados emergentes, entre ellos:
ingresos fiscales que dependen de energias sucias,
mucho menor emision de bonos como porcentaje del
PIB que en paises desarrollados, la afectacion a los flujos
por condiciones financieras mas astringentes y varios
paises con desbalances fiscales.

'Cero emisiones netas' o ‘Net Zero' se refiere al estado en el cual los gases de efecto invernadero que son liberados a la atmésfera son balanceados por su remocién de la atmdsfera. El
concepto es importante ya que, al menos para el caso del CO2, es el momento en el cual el calentamiento global deja de crecer. El IPCC concluydé que es necesario alcanzar cero
emisiones netas para 2050 para ser consistentes con un aumento de temperatura global de 1.5 grados centigrados.

2McKinsey Global Institute, “The Net Zero Transition: What it would cost, what it could bring”, enero 2022
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Gasto en activos fijos para alcanzar cero emisiones en 2050
US$ billones por afio, promedio 2021 a 2050
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Fuente: McKinsey Global Institute, “The Net Zero Transition: What it
would cost, whatit could bring”, enero 2022

En este contexto, el secretario general de la ONU,
Antonio Guterres, dijo que los paises desarrollados
deben proveer o exceder el financiamiento anual de
US$100,000 millones hacia paises en desarrollo que
prometieron en 2009 y debian cumplir hacia 2020, lo
gue todavia no se ha alcanzado. En el sector privado,
Brian Moynihan, CEO de Bank of America Merrill Lynch,
afirmoé que su institucidon se ha comprometido a US$1
bilébn en financiamiento verde en los préximos diez
anos, lo que probablemente sobrepasara ya que
actualmente estan prestando alrededor de
US$250,000 millones al afio ante la fuerte demanda de
los clientes. Consistente con lo anterior, notamos
mayor optimismo del empuje del sector privado en
este frente, con la impresion de que los gobiernos no
estan haciendo lo suficiente para alcanzar las metas y
determinar el sentido de las politicas. Sobre estos
ultimos, percibimos preocupacion de que la guerra en
Ucrania y los subsidios a los energéticos con base en
hidrocarburos retrasaran mas el avance de la agenda.
Por su parte, los mercados emergentes cuentan con
una oportunidad unica de desarrollar su infraestructura
hacia la transicion que podria tener beneficios
adicionales a aquellos relacionados exclusivamente
con las metas de cambio climatico. Dos retos
adicionales para considerar en el frente financiero son:
(1) La necesidad de generar una conciencia de
administracion de riesgos climaticos al interior de las
empresas -independientemente de la industria en la
gue operen—- en donde se analicen los potenciales
impactos que pudieran tener los temas
medioambientales tanto en el capital como en la
generacion de flujos; y (2) implementar una vision mas
holistica sobre el incremento temporal de costos
durante la transicibn energética y otros procesos
sustentables (e.g. Greenflation) que deberia de
impactar las estrategias de corto y mediano de las
empresas.

Gasto en activos para alcanzar cero emisiones en 2050
% del PIB global
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Fuente: McKinsey Global Institute, “The Net Zero Transition: What it
would cost, what it could bring”, enero 2022

La demanda por productos financieros ‘verdes’ seguira
en aumento. Del lado mas positivo, cada vez se
observa mayor demanda de productos ‘sustentables’
por los inversionistas, tendencia que se espera que se
exacerbe en los proximos afios.

Entre las razones, sobresale el compromiso de algunos
paises de que el ESG sea una prioridad nacional en el
contexto de la deuda soberana, como en Chile; la
creacion de nuevos instrumentos por la alta demanda;
y la percepcion de mayor faciidad de acceso a los
mercados en las emisiones primarias. En este contexto,
se recalcd la necesidad de crear mas productos
financieros para administrar, cubrir y mitigar los riesgos
por el cambio climéatico. Practicamente todas las
instituciones financieras, como fondos de inversion,
bancos e instituciones de seguro globales, asi como los
reguladores (e.g. ISDA, OCC, Tesoro de EEUU, ESMA)
estan innovando para ofrecerlos. Por ejemplo, en
términos de emisiones de deuda, se han incluido
bonos sustentables y verdes y financiamiento
contingente a indicadores de desempefio (KPIs)
ligados a los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible de la
ONU. También han crecido con mucha fuerza los
negocios dedicados a la consultoria para la
descarbonizacion, proveedores de informacién de
ESG, fondos de inversiéon ‘verdes' y el mayor desarrollo
de los mercados de créditos y bonos de carbono, por
mencionar algunos. En este entorno, es clave educar
a los clientes sobre cémo esto puede impactar a su
riesgo operacional y de negocios, asi como la
consultoria para transitar hacia esta nueva economia.
Sin embargo, ante la plétora de regulaciones en
diversos paises y la rapida evoluciéon de los principios
de sustentabilidad, es necesario inducir mayor
confianza en los inversionistas y escalar la creacion y
distribucidn de estos productos. Ademas, notamos
ciertas dudas del impulso que podria observarse en
mercados emergentes debido a la dificil situacion
macroeconémica, incluyendo el avance del ddlar,
mayores tasas de interés, crecientes necesidades de
servicio de la deuda, la diversidad de riesgos
geopoliticos y salidas de capitales de estos mercados.
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VIl. Conclusion y reflexiones finales

El mundo enfrenta un panorama altamente retador en muchos frentes, lo cual requerira claramente de una mayor
cooperacion y coordinaciéon de politicas publicas y estrategias conjuntas entre gobiernos, empresas y
sociedades. Esta necesidad incluye actuar en diversos ambitos, tanto econémicos, sociales, politicos, regulatorios
y de supervisidbn, entre muchos otros. Los temores sobre la posible recesién global a finales de este afio o el
siguiente fueron el tema central, con ramificaciones en distintos frentes. En particular, persisten las dudas sobre si el
mundo ha cambiado de manera estructural —por temas como el COVID-19, la guerra y el proceso de
“desglobalizacién”- o si el choque es temporal. El panorama geopolitico también luce poco promisorio,
especialmente por el conflicto en Ucrania, lo que podria ser un obstaculo para algunos de los avances
alcanzados.

Del lado méas positivo, fue enriquecedor observar el interés genuino de todos los agentes econdmicos por seguir
impulsando politicas de sustentabilidad, asi como los cambios necesarios para hacerle frente a cambios de
tendencia tan importantes como el avance tecnolégico y la digitalizacién. Para nuestra sorpresa, no habia
mencion alguna sobre la pandemia (salvo en el caso de la politica cero COVID en China que fue altamente
criticada), lo cual nos hace pensar que existe un sentido de haber transitado hacia una nueva normalidad en
todo el mundo. Si bien el teletrabajo y las conferencias virtuales ayudaron a dar continuidad a las discusiones en
estas reuniones anuales durante los Ultimos afos, la riqueza obtenida de las reuniones en persona es invaluable.

Para México existen una serie de oportunidades muy atractivas. Entre ellas sobresalid el interés por el
‘Nearshoring’, las ventajas de acelerar la adopcidn tecnolégica para insertarnos de lleno en la era digital, asi
como enfrentar decididamente los riesgos provenientes del cambio climatico y las nuevas oportunidades ante la
transicidbn energética. Por su parte, politicas econémicas prudentes y cautelosas se vuelven alln mas importantes
para enfrentar un entorno global mas complejo. Politicas fiscales y monetarias oportunas constituyen un activo
muy importante ante la fragiidad y volatilidad de los mercados financieros internacionales. Evitar fuertes
desbalances en las cuentas externas también sera critico para fortalecer la estabiidad ante condiciones
financieras mas restrictivas que podrian perdurar por mayor tiempo al anticipado. Esto ayudara a mantener el
interés de compalias, inversionistas y gobiernos de otras partes del mundo sobre el potencial econdmico de
nuestro pais, a su vez repercutiendo favorablemente en las condiciones de vida de la poblacién mexicana.

s Econdmico y Financiero
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