Reuniones anuales del FMI y BM 2020 -
Lidiando con los efectos de una grave crisis
de salud

= La semana pasada se llevo a cabo la reunion anual de otofio del Fondo

Monetario Internacional y el Banco Mundial

= La actualizacion del documento Perspectivas de la Economia Mundial

anticipa una reactivacion mas vigorosa, pero una recuperacion larga,

desigual e incierta

= Los apoyos fiscales y monetarios han sido clave para reactivar las
economias. Sin embargo, los paises enfrentan desafios significativos para
poder continuar instrumentando estimulos, ante el poco espacio que
queda para la politica monetaria, asi como continuar aumentando el

endeudamiento, ante una caida en el PIB potencial, por el lado fiscal

= En nuestra opinion, los temas mas relevantes que se discutieron fueron:
(1) La pandemia de COVID-19, su impacto, recuperacion y el espacio e

instrumentacion de politica econémica;

(2) El proceso electoral en los Estados Unidos y la gran diferencia que

podria marcar su resultado; y
(3) Retos estructurales, entre los que destacé el cambio climatico

Reuniones virtuales. La semana pasada se llevo a cabo la reunion anual de otofio
del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM). Debido a la
emergencia sanitaria, las reuniones se llevaron a cabo de manera virtual. Asi, a
diferencia de afios pasados que las reuniones tuvieron lugar en Washington, DC
—sede de estas dos instituciones—, o en alguna ciudad distinta en el mundo (cada tres
afos), en esta ocasion, Kristalina Georgieva, directora gerente del FMI, David
Malpass, presidente del BM, asi como innumerables secretarios de finanzas y
gobernadores de bancos centrales y otros participantes tanto del servicio publico,
como del sector privado, nos dimos a la tarea de hacer lo mas posible, desde casa. A
diferencia de las reuniones de primavera, en las de otofio se percibe el corte del afio
y la preparacion para el que sigue. En este sentido, se fija agenda para muchos temas

que daran forma a la economia el afio siguiente y en el mediano plazo.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20201013_IMFWEO__oct.pdf

Perspectivas de la Economia Mundial: Mejoria de corto plazo... Gita
Gopinath, economista en jefe del FMI, inicio la presentacion del documento
‘Perspectivas de la Economia Mundial’ (o WEO por sus siglas en inglés)
comentando que “...han sido momentos muy dificiles. Sin embargo, hay razones
para tener esperanza...”, refiriéndose tanto al nimero de esfuerzos cientificos por
desarrollar una vacuna para inmunizar a la poblacion contra COVID-19 lo mas
rapidamente posible, como a los datos econdmicos mas recientes, que estan
propiciando revisiones —en su mayoria positivas—, a las proyecciones econémicas
tanto para este afio, como para el que sigue. En este sentido, el staff del FMI
modificd su prondstico de crecimiento del PIB mundial para este afio, de -5.2%
a -4.4% y para 2021, de 5.4% a 5.2%. El de México, de -10.5% a -9.0% (2021:
3.5%). Para los Estados Unidos, de -8.0% a -4.3% (2021: 3.1%) y para China, de
1% a 1.9% para 2020 (2021: 8.2%), como se puede observar en las gréficas,
arriba. Asi, con estos pronoésticos, el nimero de paises que enfrentardn una
contraccion econdmica este afio sera de 167 paises vs. 157 en la actualizacion del
junio del WEO (gréafica arriba, extrema derecha).

...debido principalmente a la politica econémica... El cambio en dichos
prondsticos se debid a tres razones, principalmente: (1) Los datos econdmicos
publicados en el segundo trimestre para las economias avanzadas mas grandes
fueron mejores a lo anticipado; (2) la recuperacion de la economia china fue
mucho mas rapida de lo que pensaban; y (3) la existencia de sefiales que ofrecen
fundamentos para pensar que la reactivacion en el tercer trimestre esta siendo mas
rapida de lo que se esperaba. En este sentido, comentaron que esto ha sido posible,
principalmente debido a la decidida y oportuna instrumentacion de politicas
monetaria, fiscal y regulatoria, que permitié a los hogares mantener su ingreso, a
las empresas proteger su flujo de efectivo y que dio apoyo a la provision de
crédito en general.

...pero se anticipa una recuperacion larga, desigual e incierta. No obstante lo
anterior, el titulo del WEO fue “larga y complicada recuperacion”. Dada la
naturaleza de la pandemia, en donde no todos los sectores pueden reabrir o que
al abrir enfrentan poca o nula demanda, asi como la aceleracion del proceso de
digitalizacion, piensan que la recuperacion sera “larga, desigual e incierta”.
Debido a esto, recomiendan a las autoridades fiscales, monetarias y regulatorias
que no retiren las politicas de estimulo todavia, sino que lo lleven a cabo de
manera muy gradual, conforme se va recuperando la economia. Por otro lado, el
FMI y el BM senalaron que la recuperacion de esta recesion va a necesitar de
fuerte cooperacion internacional.

Fuerte reversion de los logros en el mejoramiento del bienestar.
Desafortunadamente, el impacto en la actividad econémica y en el bienestar de
la poblacion mundial ha sido muy significativo y todavia se desconoce la
severidad y duracion que tendra. En este sentido, tanto el personal del FMI, como
las autoridades fiscales, monetarias y regulatorias y directivos del sector privado
que participaron en las reuniones, destacaron la triste reversion que la pandemia
esta causando en los avances sobre la disminucion de la pobreza y la desigualdad.
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En este sentido, se enfatiz6 en que tanto las personas que viven de su salario
diario, como quienes laboran en el sector informal -que carecen de prestaciones,
sobre todo en materia de salud-, estan observando una fuerte caida de su ingreso
y de su bienestar desde la imposicion de politicas de confinamiento y que esto se
puede exacerbar ante los cambios estructurales que esta generando la pandemia.
De hecho, por un lado, el FMI pronostica que este afio el nimero de personas que
vive con US$ 1.90 al dia podria elevarse en 90 millones. Por otro lado, se advierte
que el cierre masivo de escuelas, a pesar de que en algunos casos tenga
funcionalidades remotas, va a tener un impacto severo en la construccion de
capital humano.

Margen de maniobra de la politica econémica

Estimulo de politica econémica como aspecto clave para una recuperacion
econdémica sostenida. Tal como se ha discutido previamente en este documento,
la economia global se desplomo6 en el 2T20 a una tasa jamas vista, impactada por
la pandemia del COVID-19. A partir de ahi, la actividad econémica comenz6 a
mostrar sefiales de recuperacion en el 3T20 apoyada por una estrategia dual,
planes para reabrir la economia (e.g. cuarentenas menos severas) y el anuncio de
estimulos fiscales y monetarios sin precedentes. Dada la importancia de esta
respuesta de politica econdmica para el ritmo de recuperacion, muchas de las
discusiones entre las personas que disefian y gestionan dichas politicas,
inversionistas y casi todos los asistentes a las reuniones virtuales de este afio se
centraron en el margen de maniobra que existe en gobiernos y bancos centrales
para proveer de un mayor impulso. Algunas de las recomendaciones provenientes
del Fondo Monetario Internacional al interior de su Monitor Fiscal de octubre se
centran en la siguiente idea: “Las politicas deben responder primero a la crisis
de salud, pero con el tiempo impulsar la recuperacion econémica y atender los
desafios de largo plazo de la economia post-pandemia”.

No obstante, el panorama desde una optica politica permanece retador. La
politica monetaria en el mundo enfrenta una encrucijada en el corto plazo en
términos del margen de maniobra —dado que los bancos centrales han casi
agotado toda su capacidad en términos de herramientas convencionales—
empujandolos hacia territorios desconocidos (e.g. tasas de interés reales de corto
plazo negativas, controles sobre la curva de rendimientos o inclusive la idea tan
controversial de regalar dinero). En contraste, pareciera que la politica fiscal se
mantiene como la herramienta mas prudente para estimular el ritmo de
recuperacion, aunque adentrandose en un riesgo de mediano plazo al enfrentar
las secuelas de esta coyuntura en forma de elevados —y en algunos casos
insostenibles— niveles de endeudamiento (ver grafica inferior).
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La esperanza recae con mayor fuerza en los estimulos fiscales. Bajo esta
coyuntura, la politica fiscal continuara jugando un papel fundamental al proveer
un estimulo mas rapido y directo a la economia, especialmente a familias y
empresas. La respuesta fiscal de los 196 paises que monitorea el FMI oscila
alrededor de 13 billones de dolares o cerca del 15% del PIB global, con una
elevada probabilidad de un mayor estimulo en los préximos meses. Funcionarios
del Banco Mundial y del FMI, como Kristalina Georgieva, han exhortado a los
paises que tengan el suficiente espacio fiscal a incrementar la respuesta de politica
economica. Es posible que la ayuda fiscal adicional vendra principalmente de
economias avanzadas, con inversionistas enfocando su atencidn en el impasse en
Estados Unidos entre democratas y republicanos. El consenso entre los
participantes de las juntas es de un estimulo adicional de cerca de 2 billones de
dolares después de las elecciones.

Los bancos centrales adentrandose posiblemente a terrenos desconocidos.
Respecto a la politica monetaria, debemos tomar en cuenta que la respuesta de
los bancos centrales después de que la OMS declarara al Coronavirus como
pandemia el 11 de marzo fue rapida, con casi 97 paises recortando tasas de interés
en una accioén coordinada y sin precedentes. Los principales bancos centrales
como el Banco de la Reserva Federal, ECB y BoJ han expresado su deseo de
mantener condiciones monetarias laxas por mucho tiempo y explorar cualquier
alternativa necesaria para darle un impulso al ritmo de recuperacion econdémica.
Sin embargo, estos mismos bancos centrales también han reconocido el menor
margen de accién entre sus herramientas convencionales, también advirtiendo
sobre la necesidad de mayor estimulo por la parte fiscal. Fue una vision comun
entre los participantes al evento de este afio que los siguientes pasos se centraran
en programas de compras de activos mas agresivos y estrategias de control de la
curva de rendimientos. En economias emergentes hemos observado bancos
centrales que han explorado nuevos mecanismos para estimular la economia
como QE (quantitative easing o compra de activos) que no habian sido utilizados
previamente durante la crisis de 2008-2009.
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Discusiones intersantes en torno a la Teoria Monetaria Moderna. Al
momento de escuchar las discusiones en torno a otras opciones para combatir los
efectos adversos provenientes de la pandemia del COVID-19 sobre la economia,
gand mayor impetu el fuerte debate en torno a la tesis de Teoria Monetaria
Moderna (MMT por sus siglas en ingles). Tradicionalmente, el uso de politica
fiscal expansiva esta limitado por el nivel de endeudamiento, sin embargo —de
acuerdo a la vision de MMT- el escenario actual de bajas tasas de interés ha
logrado proveer a los paises con monedas de reserva (e.g. Estados Unidos) la
oportunidad de ampliar su oferta de dinero (i.e. impresion de mas dinero) para
incrementar la capacidad de la respuesta de politica fiscal. Impulsores de la Teoria
Monetaria Moderna como los economistas Stephanie Kelton o Warren Mosler
sugieren que la Unica restriccion que enfrentan estos gobiernos al implementar
una estrategia mas agresiva de gasto es la disponibilidad de “recursos reales”.
Hasta el momento, este ha sido un tema altamente controversial, pero teniendo
un eco muy relevante en todos los foros.

Relevancia del proceso electoral en EE.UU.

Las elecciones del proximo 3 de noviembre en EE.UU. estuvieron en el centro
de las discusiones en las reuniones. La eleccion es uno de los riesgos
geopoliticos mas importantes del afio, no solo por la pandemia, que
eventualmente podrian dificultar que la gente salga a votar en muchos estados,
sino porque podria ser una eleccion impugnada, ganada por un margen muy
estrecho. Adicionalmente, el resultado de las elecciones podria representar una
encrucijada entre cuatro afios mas de las politicas agresivas y erraticas actuales y,
en el caso de una victoria del candidato demoécrata, una nueva agenda, que
devuelva a Estados Unidos al frente de los temas internacionales, acogiendo
iniciativas de cambio climatico y promoviendo la cooperacion en general. En este
contexto, las encuestas mas recientes dan al vicepresidente Biden (democrata)
una ventaja de 9 puntos frente al actual Presidente, Donald Trump (republicano).
Sin embargo, mientras que el apoyo al vicepresidente Biden viene aumentando
en las encuestas de opinion nacionales, en detrimento de Trump, la caida de éste
ha sido menor en los estados indecisos (swing states). En este contexto, cabe
recordar que se necesitan 270 votos electorales para ser elegido presidente. Segin
el consenso en 270towin.org, Biden podria obtener alrededor de 290 votos
electorales y Trump 163 con 85 votos todavia indecisos (ver figura abajo a la
izquierda). Estos 85 votos provienen principalmente de cuatro estados como es el
caso de Florida (29 votos), Ohio (18 votos), Georgia (16 votos), Carolina del
Norte (15 votos) y lowa (6 votos). En todos estos estados, a pesar de que Biden
lidera las encuestas, la diferencia esta dentro del margen de error (ver grafico
abajo a la derecha).
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La participacién podria ser clave en esta eleccion. Si bien se esperan altos
niveles de participacion el proximo 3 de noviembre —a pesar de que la pandemia
podria eventualmente disuadir a algunos votantes como ya se menciono—, el
riesgo es que un bajo nivel de participacion conlleve a la imposibilidad de
declarar un ganador el mismo dia de la eleccion. Bajo este escenario, existe una
mayor probabilidad de que surjan disputas en varios estados, mismas que
deberian resolverse antes del 8 de diciembre, antes de que los colegios electorales
emitan su voto (14 de diciembre). Si para esta fecha, ninguno de los candidatos
obtiene 270 votos, la Camara de Representantes puede elegir. Cabe recordar que
esta Camara estd dominada actualmente por el Partido Democrata (232
representantes contra 197 republicanos, 1 libertario y 5 vacantes).

Controlar la pandemia, prioridad niimero uno. Uno de los temas mas urgentes
para la nueva administracion sera la lucha contra la pandemia, tanto desde el
punto de vista sanitario como economico, social, entre otros. En este punto, lo
mas relevante seran las discusiones sobre el estimulo fiscal. Durante las reuniones
se reconocid que el apoyo de las autoridades monetarias y fiscales fue clave para
amortiguar el golpe al inicio de la pandemia, y que todavia es necesario es
necesario. Para el caso de EE.UU., nadie espera en este momento que una nueva
ronda de apoyo fiscal sea aprobada en el Congreso antes de las elecciones, aunque
es muy probable que si se apruebe después. La diferencia en el paquete de
medidas que finalmente dependerd, no s6lo de quién esté en la Casa Blanca, sino
también de quién quede en control del Senado. Si los republicanos retienen el
control de esta camara -que es el escenario mas probable-, entonces podriamos
esperar un estimulo fiscal de menor escala y una postura mas conservadora en
este tema para los proximos dos afios. Mientras tanto, una victoria democrata,
implicara un paquete fiscal mas agresivo y una postura mas suave en el este frente
en los proximos 2 afios. Adicionalmente, cabe recordar que Joe Biden también
tiene en mente una agenda fiscal redistributiva, que incluye la reversion de los
recortes de impuestos de la reforma de Trump. En este contexto, incluso si dicha
agenda comienza a corregir los desequilibrios sociales y econdmicos de Estados
Unidos, sus efectos a corto plazo pesaran en las perspectivas de ganancias
corporativas.
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Mayor estimulo fiscal implica un délar mas débil en el futuro. Esperamos un
sesgo de apreciacion del dolar aunado a mayores niveles de volatilidad alrededor
del dia de la eleccion, como ha sucedido en otros periodos electorales (ver grafica
inferior derecha), mas atin si observamos un caso de una eleccion contendida. No
obstante, en el mediano plazo, la perspectiva es de un debilitamiento del ddlar
ante la dominancia de la politica fiscal. Dicha debilidad se reflejara en monedas
como el yen japonés y el euro, aunque en los mercados emergentes también
influirdn factores idiosincrasicos. En este contexto, esperamos que el peso
mexicano observe cierta presion en las proximas semanas, alrededor de 23.00,
para luego volver a nuestro prondstico de fin de afio de USD/MXN 22.00, como
se muestra la gréafica inferior izquierda.
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De regreso a la cooperacion internacional. Recuperar el liderazgo de Estados
Unidos en temas internacionales como el cambio climatico y el comercio, entre
otros es el segundo punto en la agenda de la presidencia de Joe Biden. Se espera
que el nuevo presidente se acerque a sus aliados europeos, reincorpore a EE.UU.
al Acuerdo de Paris sobre cambio climatico, a la Organizacion Mundial de la
Salud (OMS) y participen mas activamente en la Organizacion del Tratado del
Atlantico Norte (OTAN). En términos de la relacién con China, es probable que
las tensiones persistan mientras el presidente Xi permanezca en el poder, pero la
opinion general es que los problemas con China podrian abordarse mostrando un
frente comun, particularmente con los paises europeos.

Panorama complejo para los mercados emergentes

Los mercados emergentes enfrentan un escenario retador, especialmente en
Latinoamérica. El comun denominador en cada conversacion o panel sobre
mercados emergentes era la pérdida de crecimiento potencial derivada del brote
de SARS-CoV-2. Al interior del documento de Perspectivas de la Economia
Mundial del Fondo Monetario Internacional publicado la semana pasada, el
desempefio esperado del PIB en 2020 y 2021 para las economias emergentes
excluyendo China e india es menor que aquel de economias desarrolladas (ver
tabla inferior).
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Esto se puede explicar por tres factores: (1) Menor crecimiento inercial previo a
la pandemia; (2) una limitada respuesta de politica econdémica; y (3) un
desempefio divergente en términos de las curvas epidemiologicas lo cual ha
limitado la actividad econémica.

Estimados de crecimiento de la economia global del FMI

% anual
Proyecciones oct. 20 Proyecciones jun. 20
2019 2020 2021 2020 2021
Global 2.8 4.4 5.2 5.2 54
Economias Avanzadas 17 -5.8 39 -8.1 48
Estados Unidos 2.2 -4.3 3.1 -8.0 45
Eurozona 1.3 -8.3 5.2 -10.2 6.0
Mercados Emergentes 3.7 -3.3 6.0 -3.1 5.8
China 6.1 19 8.2 1.0 8.2
México 0.3 9.0 35 -10.5 33
Fuente: FMI

Los participantes de las reuniones mostraron menor optimismo sobre
Lationamérica. En este contexto, la vision sobre Latinoamérica es menos
promisoria, con pronosticos del FMI que muestra una posible caida del PIB de
2020 de -8.1% (comparado con -4.4% de todo el mundo, -5.8% en economias
avanzadas y -3.3% en toda la muestra de economias emergentes) y una
recuperacion esperada de 3.6% en 2021 (mundo 5.2%, avanzadas 3.9%,
emergentes 6.0%). La razon detrds de esta expectativa menos optimista sobre la
region recae en varios aspectos: (1) la mayor dependencia de economias
latinoamericanas a exportaciones relacionadas a materias primas, fondeo externo
y turismo; (2) actual dinamica de cuentas externas y fiscales, que combina con
una inflacién menos resiliente, han limitado el margen de maniobra para mayor
estimulo de politicas econémicas Vis-a-vis otras regiones; (3) riesgos a la baja
provenientes de politicas comerciales e incertidumbre geopolitica; (4) una
combinacion de una brecha de producto mas amplia y una mayor debilidad de
crecimiento inercial antes de la pandemia del Coronavirus lo que exacerbo el
choque a la economia de la region; y (5) algunos factores idiosincraticos
asociados a desbalances macroecondmicos en algunos paises (e.g. Argentina y
Venezuela) o temores sobre menor predictibilidad de las politicas publicas (e.g.
Brasil).

Inversionistas mantienen dudas sobre la dinamica de crecimiento en México.
Respecto a nuestro pais, los comentarios se centraron en tres temas principales:
relaciones comerciales y diplomaticas con Estados Unidos, un bajo crecimiento
que ha sido persistente y debajo del potencial y la respuesta limitada de politica
econdmica para atender la pandemia del Coronavirus. Tal como se menciond
previamente en este documento, el consenso apuesta a una victoria de Biden —
probablemente acompafiada por una “ola azul”— lo cual se considera positivo
debido a varias cuestiones asociadas a la relacion de ambos paises en términos de
comercio, inversiones, migracion y cooperacion geopolitica. La percepcion sobre
Joe Biden es de una figura publica muy experimentada con una visidon mas
conciliadora.



Adicionalmente, con el T-MEC ya implementado, México podria beneficiarse de
estrategias de aproximacion geografica de procesos (“nearshoring”) que podria
eventualmente incrementar su participacion de mercado en términos de comercio
con Estados Unidos versus China. Respecto al desempefio econdmico, casi todos
los inversionistas y asistentes a las reuniones virtuales de este afio reconocieron
que el marco macroecondomico permanece estable pero el pais ha estado
creciendo debajo de su potencial en los ultimos 10 a 15 afios.

Discusion sobre los cambios estructurales que requiere México para un
mayor crecimiento sostenible. Habia un amplio consenso de que México
requiere de cambios estructurales en términos de estado de derecho y
productividad para poder incrementar su PIB potencial. Més aun, cuando se
analizaban las politicas econdmicas, casi todos los participantes hacian alusion a
la reciente publicacion del Fondo Monetario Internacional sobre los resultados de
la consulta del Articulo IV para México. En términos generales, los inversionistas
advirtieron que México ha mostrado una menor respuesta fiscal en comparacion
con sus contrapartes latinoamericanas, pero reconocieron que esta estrategia
prudente podria evitar problemas de mayor endeudamiento que se esperan en
otros paises como Brasil. Cuando se discutia sobre Banxico, habia una creencia
generalizada de que el banco central ha concluido su ciclo de relajamiento
monetario. Si acaso, con un recorte adicional por venir en el corto plazo.
Finalmente, habia una visién dividida sobre la calificacion crediticia, con
expectativas de disminuciones de rating adicionales el préximo afio, pero visiones
encontradas en relacion al estatus del grado de inversion —optimismo de que
podria mantenerse en un horizonte de tiempo de 12 a 24 meses, pero
incertidumbre en el mediano plazo —, confirmando la valuacion actual de la prima
de riesgo de México en los mercados financieros (ver grafica inferior).

CDS de 5 afios y calificacion crediticia de S&P Global
Eje vertical puntos base, eje horizontal escala de calificacion
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Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg y S&P Global Ratings
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Los retos estructurales: Cambio climéatico, demografia y avance tecnolégico

.Una nueva arquitectura global para los nuevos desafios globales? Si bien el
argumento a favor de la cooperacion internacional estuvo presente en la mayoria
de las discusiones, hubo varias reflexiones sobre si las instituciones de Bretton
Woods siguen siendo validas o si se necesita una nueva arquitectura global en el
contexto de los desafios que enfrenta el mundo. Kristalina Georgieva, Directora
Gerente del FMI, consider6 que actualmente nos encontramos en una encrucijada
similar a la que estabamos cuando se llevo a cabo la convencion de Bretton
Woods en 1944 con los paises del mundo en medio de la necesidad de lidiar con
la devastacion inmediata de la pandemia de COVID-19, asi como con la
necesidad de sentar las bases de un mundo mas prospero y sostenible. En este
contexto, la opiniéon generalizada fue que la cooperacion internacional es tan
importante como nunca lo habia sido y que Estados Unidos no debe ver a las
instituciones internacionales -qué el mismo ayud6 a disefiar y a fundar-, como
una organizacion de caridad a la que hace donaciones anualmente, sino como un
vehiculo para ejercer su liderazgo en términos de alivio de la deuda, salud, entre
otros. No obstante, el enfoque de las instituciones debe cambiar a temas como la
sostenibilidad, el cambio climatico, la proteccion del capital humano y cémo
liderar las perspectivas econdomicas dentro de un paradigma tecnologico
cambiante.

Los debates sobre capital humano, sostenibilidad y tecnologia mas presentes
que nunca. En el trasfondo de las discusiones llevadas a cabo durante la semana
estuvo presente, en todo momento, la necesidad de planificar una recuperacion
con el objetivo de reducir la desigualdad, impulsar el capital humano y fisico con
un enfoque sostenible, asi como el papel que las nuevas tecnologias tendran en
todos estos procesos. De hecho, muchos inversores sugirieron que, al analizar
destinos para sus recursos -y a pesar de que las perspectivas de tasas de interés
bajas en el futuro previsible, podrian conducir a una busqueda de mayores
rendimientos (y, por lo tanto, mayor riesgo)-, se estan enfocando cada vez mas
no solo en los retornos del capital per se sino también en aspectos ambientales,
sociales y medidas de gobernanza (conocidos como ESGs por sus siglas en
inglés) para evaluar la viabilidad de sus inversiones. Destacaron que, en el caso
de los paises, la sostenibilidad del crecimiento, la viabilidad de las instituciones
y la credibilidad se estan volviendo claves en las decisiones de asignacion de
capital. Por ejemplo, en el caso del apoyo fiscal, el monto no solo es importante,
sino también si los proyectos van a dar frutos en términos de crecimiento a largo
plazo y medio ambiente, entre otros.
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En el caso del capital humano, las discusiones se centraron en la necesidad
de proteger a los mas vulnerables. Destacaron la necesidad de fortalecer los
sistemas de salud y de educacion, acelerando el proceso de la igualdad de género.
Cabe mencionar que la pandemia ha acelerado algunas tendencias de largo plazo,
en gran parte centradas en las nuevas tecnologias, que estan reestructurando la
economia mundial y que, si no se atienden, podrian tender a exacerbar las
desigualdades. Este es el caso, por ejemplo, de las tecnologias que permitieron a
los trabajadores en sectores basados en el conocimiento, continuar trabajando
desde casa mientras que el desempleo en otros entornos golped con mas fuerza.
En este contexto, muchas grandes empresas ven la pandemia como una
oportunidad para reducir su tamafio y sus costos. Una fuerza laboral permanente
mas pequeiia, una fuerza laboral contingente mas grande, menos espacio para
oficinas y presupuestos de viaje mas pequefios seran mas comunes en el mundo
pospandémico. No obstante, la transformacion digital podria dar un impulso a la
productividad a largo plazo, como es el caso de la medicina remota, cuya
tendencia se acelerd durante los bloqueos.

Los desafios en las finanzas digitales también fueron una gran parte de las
discusiones. Como ya hemos mencionado en la seccion anterior, la tecnologia
trac muchas ventajas y también grandes desafios. En el sector financiero, los
desafios surgen, entre otros, de la necesidad de garantizar la interoperabilidad de
los sistemas y la gobernanza para permitir un mejor acceso al mercado y a los
datos, asi como los servicios de conectividad. Ademas, hubo discusiones
profundas sobre el uso ético de los datos. Con un mundo en rapida digitalizacion,
existe la necesidad de establecer principios y marcos organizacionales basados
en valores de equidad, ética, responsabilidad y transparencia. Finalmente, otro
gran desafio para los bancos y las aseguradoras tiene que ver con la expansion de
la nube, que permitio la continuidad del negocio durante la pandemia, pero genero
muchas preguntas en términos de cumplimiento.

Mayor conciencia sobre el cambio climatico. La presencia de fauna en lugares
urbanos y playas, asi como la disminucion de los niveles de contaminacion en las
ciudades, a partir de la instrumentacion de politicas de confinamiento ha sido
notable. En este sentido, la NASA (Administracion Nacional de Aeronautica y el
Espacio) estima que los niveles de didxido de nitrégeno -uno de los principales
contaminantes en las ciudades modernas-, disminuyeron entre 30% y 60% en
enero y febrero de 2020, con respecto a este mismo bimestre en 2019 en varias
ciudades en China y en marzo de 2020, con respecto al mismo mes del afio pasado
en varias ciudades en Europa y el continente americano (ver grafica abajo a la
izquierda). Asimismo, se ha observado un descenso de 17% en los niveles de
emision de gases de tipo invernadero en el mundo a finales de marzo e inicios de
abril, con respecto a diciembre del afio pasado, de acuerdo con una investigacion
publicada Nature Climate Change (grafica abajo a la derecha). De manera similar
a la caida de los niveles de didoxido de nitrogeno, en China el descenso mas
pronunciado ocurrié en enero y febrero y en Europa y América entre marzo y
abril. Los participantes de las reuniones del FMI/BM dejaron claro que esta
evidencia no debe dejar dudas de que el ser humano si tiene un impacto en el
cambio climatico que el mundo esta experimentando.
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Dioxido de nitrégeno en areas urbanas a nivel global Nivel de gases de efecto invernadero
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Fuente: Banorte con datos de la NASA'y de Nature Climate Change

Conclusiones

Alto nivel de incertidumbre, con dudas sobre instrumentacion de politica
econémica y aceleracién de cambios estructurales. Si bien se observa una
reactivacion economica un poco mas rapida de la que se esperaba, se anticipa una
recuperacion larga, desigual e incierta. El mayor vigor que se ha observado en la
reactivacion economica se debe principalmente a los decididos y oportunos
apoyos fiscales y monetarios, en muchos casos, sin precedentes. Sin embargo, los
paises enfrentan desafios significativos para poder continuar instrumentando
estimulos, ante el poco espacio que queda en términos de politica monetaria, asi
como continuar aumentando el endeudamiento, ante una caida en el PIB
potencial, por el lado fiscal. Asimismo, la pandemia de COVID-19 ha acelerado
el proceso de digitalizacion de las economias, generando cambios estructurales
profundos, para los que las estructuras econémicas y los gobiernos no estaban
preparados. Afortunadamente, las politicas de confinamiento que se han tenido
que instrumentar han permitido crear una mayor conciencia sobre el impacto de
las actividades del ser humano en el medio ambiente, lo cual esperemos
incremente el apoyo de un mayor nimero de personas para llevar a cabo acciones
expeditas para cuidar nuestro planeta.
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