INFORMACION PARA COMPARTIR Y OPINAR

LA PRIMERA
DECISION DE
VICTORIA
RODRIGUEZ CEJA

La primera Gobernadora del Banco de México, Victoria Ro-
driguez Ceja, participara en su primera reunién monetaria en
medio de una inflacién que ha alcanzado el nivel mas alto en
21 afios, con expectativas de precios desancladas y tratando
de anticipar el punto del primer incremento de tasas de la
Fed. Este es el contexto en el que tomara su primera decision
monetaria la banquera central de México de acuerdo con
analistas de BNP Paribds, Bank of America Securities y la

consultoria Pantheon Macroeconomics.
YOLANDA MORALES

energéticos como el Gas y la Gasolina que hard mds lenta la trayectoria descendente de la inflacion,

motivara en Banco de México un giro en la politica monetaria para volverse mas hawk, explicé la
economista para México de BNP Paribas, Pamela Diaz Loubet. Hawk, en lenguaje monetario indica una
posicién mas propensa a subir tasas para hacer la politica mas restrictiva y es por tanto menos tolerante
ala inflacién.

El evidente traspaso de precios que se ha presentado en México, desde el aumento de precios de

De acuerdo con la estratega, independientemente de las divergencias que siguen mostrando los
miembros de la Junta de Gobierno sobre el origen de la inflacién o su persistencia, el subgobernador
que se ha mantenido disidente a la decisién de subir la tasa, Gerardo Esquivel, ha explicado en cada
anuncio que se tenia que guardar el incremento para reaccionar cuando la Fed comenzara la normali-
zacion. De modo que el momento ha llegado, consignd.

La posicion mds laxa de la politica monetaria respecto a la presion inflacionaria, es identificada en
lenguaje monetario como dovish, posicién con la que se identifica a Esquivel.

El economista en jefe para México y Canada de BofA Securities, Carlos Capistran matizé que
serd hasta el 24 de febrero, al conocerse la minuta sobre la primera reunion de la Junta de Gobier-
no, cuando el mercado tendra mas elementos para perfilar la posicion monetaria de la Gobernadora.
El Economista. Ver mas...
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AMLO: PRESIDENTE,
QUEREMOS QUE HAYA
ESTABILIDAD

A pesar de los malos resultados en
materia productiva, los principales
riesgos de la economia mexicana
para este ano tienen que ver con

la posibilidad de ver perturbada la
estabilidad financiera. El Financiero.
Ver mas...

“DIFiCIL QUE SE CUMPLA
MARCO MACROECONOMICO
DE SHCP EN EL 2022"

Luego de conocer los datos mas
recientes de la economia mexicana

al cierre del afio pasado, asi como las
revisiones a la baja en los prondsticos
de crecimiento para México por parte
de diversos organismos, a lo que se
suma una cuarta ola de contagios
causados por la variante émicron,
analistas ven complicado que se
cumpla el marco macroeconémico
propuesto por la SHCP para este afio.
El Economista. Ver mas...

OMICRON Y ALTA INFLACION
AFECTARAN LOS INGRESOS
DE MEXICO: BUENROSTRO

Raquel Buenrostro admite que
habré un impacto en los ingresos de
2022 debido a las afectaciones en
el comercio exterior derivadas de
las situaciones en EE. U.U. y Europa.
La variante dmicron y la inflacion
tendrdn un efecto negativo en la
Ley de Ingresos de 2022 debido a
que en Estados Unidos y muchos
paises europeos presentan gran
parte de la poblacién sin vacunar, lo
que provocaria afectaciones en el
comercio exterior. El Financiero.
Ver mas...

EN SEGUNDO ANO

DE PANDEMIA, EN .
LATINOAMERICA HAY MAS
POBREZA EXTREMA: CEPAL

En el 2021, el segundo afio de la
pandemia, se proyecta que el niumero
de personas en pobreza extrema

en Latinoamérica crecerd, aumento
que se puede extender al 2022 por

el bajo crecimiento que se espera;

en contraste, el patrimonio de los
millonarios de la regidon aumenté.

El Universal. Ver mas...
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B MERCADO DE CAPITALES Cierre al Cambio % acumulado Uttimos
AC CION 1/28/2022 Ultimos 15 dias En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
El pasg(;lo 26 de enero, I.a.l?eserva F?deral e 50466 a0 53 53 52 o
anuncié su primera decision de politica pr——
monetaria del afio en un entorno de eleva- Ibovespa (Brasil) 12612 66 74 74 67 28
da volatilidad al interior de los mercados IPSA (Chile) 4,563 12 59 59 66 33
financieros. En linea con las expectativas Dow Jones (EE.UU.) 34161 59 60 60 59 121
d | d | F d t . b NASDAQ (EE.UU.) 13,353 -121 -14.7 -14.7 -15.9 0.6
€l mercado, fa Fed mantuvo sin cambolos S8P 500 (EE.UU.) 4327 85 92 92 97 153
el rango de los Fed Funds y confirmé que TSE 300 (Canad) 20544 40 32 32 32 179
el tapering finalizard a principios de marzo. EuroStox«50 (Europa) 4,185 30 26 26 24 183
Adicionalmente, la institucion enfatizo que CACAD (Franci) 7.024 29 18 18 16 26
“con la inflacion muy por arriba del 2.0% DAX (Aemani) 10524 40 23 23 20 1o
y p L V7 y FTSE-100 (Londres) 7,554 0.0 23 2.3 25 15.0
un mercado laboral fuerte, el Comité espe- Hang Seng (Hong Kong) 23,807 24 17 17 23 166
ra que pronto sea apropiado elevar la tasa Shenzhen (China) 4620 41 65 65 68 141
Nikkei225 (Japon 26,170 -9.0 -9.1 -9.1 -10.0 -7.2

de Fed funds’, mandando sefiales claras
del inicio del ciclo de alzas en la siguiente
decision de politica monetaria.

MERCADO DE DIVISAS

(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)

Peso mexicano 20.76
Dolar canadiense 127
Libra Esterlina 1.34

PERSPECTIVA o

Yen japonés

En los siguientes meses, el délar nortea- Real brasilefio 541
mericano continuara fortaleciéndose de MERCADO DE METALES
la mano del proceso de normalizacion

tari d laR F d ral m Oro-Londres 1,845
monetaria de la Reserva Federal, como se PltaLondhes 266
materializd en la primera reunién del afio, Petréleo

en un entorno donde la incertidumbre
respecto al crecimiento econémico global y

(délares por barril)
Barril de Brent 90
Barril de WTI 87
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las tensiones geopoliticas prevalecen.

Fuente: Bloomberg, PiP, Banorte

MERCADO DE DINERO Cambio en pb Ultimos
Ultimos 15 dias En el mes En el afio 30 dias 12 meses
INTERNACIONAL
LIBOR 3 meses 0.28 4 7 7 6 6
Treasury 2 afios 1.19 27 46 46 49 107
Treasury 5 afios 1.66 14 40 40 41 125
Treasury 10 afios 1.80 6 29 29 32 78
NACIONAL
Cetes 28 dias 552 2 1 1 4 132
Bono M 3 afios 7.62 2 2 24 27 335
Bono M 10 afios 7 4 14 14 14 213
Bono M 30 afios 8.04 -10 -2 -2 4 136

Fuente: Bloomberg, PiP, Banorte

MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado Ultimos
Ultimos 15 dias En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 573 03 0.3 03 04 0.5
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 413 0.2 0.4 04 05 57
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija 737 0.0 -07 -0.7 -0.7 -2.4
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 753 0.8 -25 25 25 35
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,402 1.8 35 35 33 35
US Corporate High Yield Bond Index 2415 -1.2 -1.9 -19 -1.9 3.0
EM Investment Grade 536 1.2 -3.0 30 29 31
EM High Yield 1,373 04 24 24 23 44

Fuente: Bloomberg, PiP, Banorte
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El mercado recibid sin sorpresas el comunicado
de la Reserva Federal ante un alza de 25pb
completamente descontada para la reunién de
marzo y alzas implicitas acumuladas de +99pb
para fin de afio. Sin embargo, los mercados
ajustaron sus expectativas reflejando una
postura mas restrictiva para el banco central
tras la conferencia de prensa de Jerome Powell.
En este sentido, el presidente de la Reserva Fe-
deral no descartd la posibilidad de un ciclo de
alzas mas acelerado a través de ajustes en cada
una de las decisiones de politica monetaria.




RCADOS... EL CONTEXTO

LA FED ANUNCIO EL INICIO

DEL CICLO DE ALZAS
RESPALDANDO UN FORTALECIMIENTO
ESTRUCTURAL PARA EL DOLAR

LESLIE OROZCO*

1 pasado 26 de enero, la Reserva Federal anunci6 su primera decision de politica monetaria del afio en un entorno de elevada volatilidad al interior de

los mercados financieros. En linea con las expectativas del mercado, la Fed mantuvo sin cambios el rango de los Fed Funds y confirmé que el tapering

finalizara a principios de marzo. Adicionalmente, la institucion enfatizé que “con la inflacién muy por arriba del 2.0% y un mercado laboral fuerte, el
Comité espera que pronto sea apropiado elevar la tasa de Fed funds”, mandando sefales claras del inicio del ciclo de alzas en la siguiente decision de politica
monetaria.

El mercado recibi6 sin sorpresas el comunicado ante un alza de 25pb completamente descontada para la reunién de marzo y alzas implicitas acumuladas
de +99pb para fin de aflo. Sin embargo, los mercados ajustaron sus expectativas reflejando una postura mas restrictiva para el banco central tras la conferen-
cia de prensa de Jerome Powell. En este sentido, el presidente de la Reserva Federal no descartd la posibilidad de un ciclo de alzas mas acelerado a través de
ajustes en cada una de las decisiones de politica monetaria. De esta forma, el mercado ahora incorpora un alza de +30pb en marzo y acumula alzas implicitas
de +120pb en el afio. Bajo esta coyuntura, los analistas comenzaron a evaluar la posibilidad de alzas de 50pb en lugar de 25pb con algunos manifestando su
conviccién por ajustes mas agresivos.

FORTALECIMIENTO ESTRUCTURAL PARA EL DOLAR NORTEAMERICANO

El anuncio del proceso de normalizacién monetaria por parte de la Reserva Federal resulté en un fortalecimiento del délar norteamericano. En este sentido,
el indice DXY —referencia comunmente utilizada para aproximar a la divisa norteamericana compuesta por una canasta de divisas desarrolladas— repunté
a niveles maximos no vistos desde julio de 2020 tras un inicio de afio turbulento. Este indice ha ganado 1.6% durante enero, extendiendo la dindmica positiva
del afio previo (+6.4% a/a). En paralelo, el indice BBDXY, referencia que también incluye divisas emergentes, acumula ganancias de 1.4% en el mes. De esta
forma, el desemperio al interior de las divisas desarrolladas y emergentes es mayormente negativo.

Sin embargo, las divisas latinoamericanas se han mantenido defensivas, en parte impulsadas por la postura restrictiva de los bancos centrales como ha
sido el caso del peso chileno (+6.1%), el sol peruano (+4.3%), el peso colombiano (+3.5%) y el real brasileiio (+3.2%). Para el primero, el banco central sor-
prendié al mercado con un alza de 150pb vs 125pb esperados, mientras que Pert incrementd su tasa en 50pb. En tanto, el mercado anticipa incrementos de
75pb y 150pb en las siguientes decisiones de politica monetaria en Colombia y Brasil, respectivamente.

Por su parte, el peso mexicano se ha separado de sus pares emergentes acumulando una depreciacién de 1.1%. Tras la decision de la Fed, la divisa regresé
a operar cerca de la figura de 20.80 por délar, —nivel donde también se ubica el PM de 50 dias (20.82)— extendiendo los episodios previos de volatilidad
donde se incorpord la ultima lectura de inflacién. Si bien el atractivo por carry funge como un factor de anclaje para la divisa, el entorno de volatilidad lo
mantiene limitado.

En los siguientes meses, el dolar norteamericano continuard fortaleciéndose de la mano del proceso de normalizacién monetaria de la Reserva Federal,
como se materializé en la primera reunion del afio, en un entorno donde la incertidumbre respecto al crecimiento econdémico global y las tensiones geopo-
liticas prevalecen.

* Subdirector de Renta Fija, Tipo de Cambio y Commodities de Grupo Financiero Banorte. Las opiniones expresadas en este documento son de exclusiva
responsabilidad del autor y no representan la opinién de Grupo Financiero Banorte ni sus subsidiarias o filiales.@ @LeslieOrozcoV @ Leslie Orozco
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EL FMI REVISO A LA
BAJA SU ESTIMADO DE

CRECIMIENTO GLOBAL
AUN ASi LUCE UN POCO OPTIMISTA

KATIA GOYA*

1 FMI explicé que, la economia global esta en una posicién mas débil de lo que anticipaba debido a tres factores principalmente: El surgimiento de la

variante dmicron; presiones inflacionarias mas fuertes y persistentes, especialmente en EE.UU,; y la situacion del sector de bienes raices y el consumo

en China. Mientras que destacé que un escenario menos favorable para EE. UU. y la reduccion del estimulo monetario en el mundo llevaran a menor
crecimiento. En el caso de EE. UU,, la institucion explicé que hay tres principales catalizadores detras de su revision a la baja de 1.2pp para el crecimiento
de este afo, ubicandolo en 4.0%: Eliminé de su proyeccién la aprobacion del Build Back Better; incorpora el impacto que tendria una reduccién antes de lo
anticipado del estimulo monetario; y espera que se mantengan las disrupciones en la cadena de suministros.

En este contexto, espera que los mercados emergentes enfrentan un escenario complejo, revisando a la baja su estimado de crecimiento para estas econo-
mias de 5.1% a 4.8%. Ademas de lo ya comentado para China, destacaron que el escenario se ha debilitado para Brasil, donde los elevados niveles de inflacién
han llevado al banco central a responder agresivamente a través de la politica monetaria, impactando a la demanda doméstica. Una dindmica similar se estd
observando en México, aunque en menor medida, a lo que se suma un menor crecimiento estimado en EE. UU. que afectard la demanda externa de nuestro
pais. Asimismo, una politica monetaria mas restrictiva en EE. UU. generara condiciones financieras més apretadas a nivel global, induciendo presiones sobre
las monedas de mercados emergentes. Al mismo tiempo, mayores tasas de interés a nivel mundial haran los prestamos mas caros, generando presiones sobre
las finanzas publicas.

Finalmente, en lo que se refiere a los riesgos para sus perspectivas, el FMI destacé cinco preguntas: ;Qué ocurrird con la pandemia? ;Cémo afectard una
politica monetaria menos acomodaticia en EE. UU. a las condiciones financieras globales? ;Cuando cederan las distorsiones en las cadenas de suministro?
;Condiciones mas apretadas en el mercado laboral llevaran a alzas en los salarios y mayores presiones inflacionarias? ;Se extenderan los problemas en el
sector de bienes raices en China?

Coincidimos con el dificil escenario que plantea el FMI tanto para el crecimiento como para la inflacién global, pero creemos que el impacto de los fac-
tores que los afectardn, especialmente al crecimiento, serdn mayores. Por un lado, la variante 6micron estd dejando ya un claro impacto sobre la actividad, y
aunque existen algunas sefales de estabilidad en los contagios y se han empezado a remover restricciones a la movilidad en algunas regiones, no podemos
dejar de lado los riesgos de un efecto mas persistente o el surgimiento de nuevas variantes. Por otro lado, nuestro escenario para la inflacién en EE. UU. es de
persistentes presiones durante la primera mitad del afio y una baja sélo moderada a lo largo de la segunda mitad.

Con esto, nuestro estimado de crecimiento para la economia global para este 2022 es de 4.3%, cercano todavia al 4.7% del 2021. Mientras tanto, el ciclo de
alza en tasas en EE. UU. sera clave y, tras el tono hawkish de la tltima reunién del FOMC, luce cada vez mas probable que el banco central sea més agresivo
en las alzas de lo que se anticipaba. En este sentido, no podemos descartar que esto se traduzca en un escenario aiin mas complejo. Finalmente, consideramos
que los riesgos de inestabilidad financiera han ido en aumento en varias regiones del mundo producto del fuerte incremento en los niveles de liquidez global,
aumento en los niveles de deuda y otros desbalances.

* Directora de Anélisis Econémico Internacional de Grupo Financiero Banorte katia.goya@banorte.com Las opiniones expresadas en este documento son de
exclusiva responsabilidad del autor y no representan la opinién de Grupo Financiero Banorte ni sus subsidiarias o filiales.
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CITIBANAMEX:
RECONFIGURACION DEL SECTOR FINANCIERO

JOSE ANTONIO QUESADA PALACIOS*

esde el 11 de enero ha corrido mucha tinta sobre la decisién de Citi de salir de los negocios de consumo y banca empresarial en México. Algunos argu-

mentos giran en torno a la pobre gestion de Citi y otros en el sentido de que el gobierno actual no genera confianza ni da las condiciones para ello. En

esos sentidos algunos plantean que es el primero de los bancos extranjeros que sale ante lo que denominan una cadtica gestion econémica, otros més
que Citi ha seguido esta estrategia en Asia y Europa y es parte de su modelo de negocios.

Unos mas senalan que la salida de Citi se debe a que no ha sabido manejar el riesgo y fraudes internos (Oceanografia dentro de ellos), asi como los laxos
e ineficientes controles ante las nuevas provisiones en las enmiendas de la Ley de Lavado de Dinero que se dieron en 2021 en Estados Unidos. Otros mas
aseguran que haber dado un anuncio tan precipitado se debe a que hay temas que las autoridades americanas les ultimaron por multas, mas significativas de
las que han tenido en afios pasados, y que mandarian la rentabilidad y la reputacion a un deterioro significativo.

No quisiera precisar en este espacio todas las notas periodisticas soportando los argumentos. La decision de Citibanamex —sin duda muy analizada en
el Consejo de Administracion del Banco— da para mucha especulacion y teorias de distintos tipos, no obstante, el objetivo de estas lineas es plantear la rele-
vancia sobre lo estratégico que es para el sector financiero, no solo para el bancario porque la manera en cémo se lleve a cabo la venta de una institucion asi
impactara en el redisefio del sistema para que impulse el desarrollo del pais de la mejor manera, de acuerdo con el plan que se tenga trazado para acelerarlo.

En consecuencia, seria muy importante conocer el resultado del analisis que seguramente esta haciendo la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP), apoyada en la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), para conocer los detalles de cémo se alinean los objetivos de inclusion financiera,
competencia econdmica y enfoque a sectores estratégicos y prioritarios para decidir que postura o propuesta apoyar.

El desarrollo del mapeo de regiones, sectores y rubros estratégicos que se tienen que apoyar es parte de una politica ptblica y regulatoria de mayor calado
y rebasa lo que una sola instituciéon pueda hacer, pero se ha hecho mucho énfasis en que el que quede en manos de nacionales, pudiera apoyar a que el foco,
interés y compromiso seria mayor que el que tendrian manos extranjeras.

REVISION A FONDO

Sobre esto, vale la pena hacer una revision para ver qué entidades (nacionales y extranjeras) han pagado mas dividendos, cuéles los han reinvertido més en las
operaciones en México (en caso de los extranjeros) para no caer en una vision maniquea que por definicién nos lleve a una hipétesis de que los extranjeros
solo “toman rentabilidad”

Asimismo, es necesario conocer cudles han gestionado mejor el riesgo, sobre todo en temas de ciberseguridad y fraudes; cuales tienen una mayor satis-
faccién de su clientela; quiénes han tenido mds disposicion para invertir en carteras importantes para el pais como podrian ser los sectores agricola, industrial
o maquilador; cudles apoyan mas a las empresas medianas y pequenas y no solo a los corporativos; cuales han recortado las lineas de crédito de manera mas
agresiva a su clientela después de la pandemia y cudles han mantenido su apoyo.

También es importante conocer cudles tienen mas exposicion en el otorgamiento de créditos al gobierno federal, a las entidades paraestatales y a los
gobiernos estatales y municipales, asi como sus entidades, ademas de una serie de indicadores que son muy relevantes para saber cémo “dibujar” el sistema
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financiero que queremos tener, qué comportamientos queremos incentivar y a cuales va a apoyar el gobierno en estos
momentos para acelerar su crecimiento por que se consideran ad hoc a la practica adecuada para fomentar el creci-
miento con la palanca del sector financiero.

LA LINEA A SEGUIR... SIN EMBARGO

En términos generales, la postura del Presidente Andrés Manuel Lopez Obrador se sintetiza en: “Que se mexicanice;
que quien compre tenga solvencia econdmica para respaldar a los clientes; que no tengan adeudos fiscales con el
SAT; que paguen los impuestos a México y que el fondo cultural del banco sea para el disfrute y en beneficio de los
mexicanos”.

Sobre su postura surge una serie de interrogantes:

Que sean mexicanos. ;Bancos que no estén vinculados con una casa matriz en el extranjero, pero

que sus accionistas son extranjeros mayoritariamente califican? Bancos cuyos accionistas estan con-
centrados en grupos familiares mexicanos podrian cumplir, pero ses lo mas sano? ;Cudl ha sido su his-
toria de pago de dividendos? ;Cual ha sido su compromiso con su grupo familiar y con la institucion
que maneja los recursos de la poblacién?

2Quienes compren deben tener solvencia econémica para respaldar a los clientes actuales y fu-
turos. La solvencia econémica, ;medida en términos del grupo financiero, del grupo familiar, del
empresario interesado, del grupo industrial? No vayamos a terminar comprando como antafio con
recursos prestados y cruces de una institucion a otra.

Que no tengan adeudos fiscales con el SAT. Quiere decir que si un grupo o institucién financiera

tuviera adeudos, pero los liquida previo a la oferta, calificarfa. ;De donde sacaria los recursos para
pagar los adeudos fiscales? ;Esto afectaria la evaluacion de su solvencia en el punto dos? ;Si no los pudo
pagar antes, no es indicador de falta de compromiso o solvencia?

Que paguen los impuestos a la hacienda publica. Este punto sale por la situacion de que en el pa-

sado la transaccion de Banamex, por 12,000 millones de délares, fue exenta de impuestos a pesar de
haber sido en ese afio (y en muchos afios) la transaccion mas relevante en bolsa. Dependerd en mucho
de la forma y estructura de la venta el que se determine el marco fiscal hoy vigente.

Que el Fondo Cultural Artistico de Banamex sea para el disfrute y beneficio de los mexicanos

Y que no se vaya al extranjero o quede como fondo privado. En este punto el mandatario ha sido
también bastante reiterativo. Incluso el canciller mexicano, Marcelo Ebrard, llevo a la mesa de debate
la propuesta de que la Fundacion Cultural Banamex pase a disposicién nacional para su “preservacion’”.
Creo que la propuesta de mantener el patrimonio artistico y cultural y el acervo que tiene Citibanamex
hoy es por demads conocido y reconocido y sin duda requiere de atencién y mucho mantenimiento.
sHabra derivado del punto 4 un destino para este prop6sito?

En términos generales me salta un cuestionamiento que considero muy importante: Si Citi estuviera siendo forzada a
vender por las autoridades americanas este segmento del negocio, ;quien compre no estaria adquiriendo una serie de
operaciones que no estan “vacunadas” y que a la postre le llevarian a tener un problema estructural operativo here-
dado y, en consecuencia, la revision de las autoridades recaeria en el nuevo duefio del banco, quien tarde o temprano
pudiera estar inhabilitado o restringido en sus operaciones con los Estados Unidos?

Aqui solo algunas preguntas. No puedo estar en desacuerdo con los postulados presentados por nuestro man-
datario, ni tampoco con el sentido que quiere dar sobre el sentido del fortalecimiento del sistema financiero; mi re-
flexion es que nos estamos quedando cortos en todo el planteamiento que se podria hacer en términos de una politica
publica y econémica que se podria instrumentar con esta coyuntura para lograr una transformacion mas de fondo
para el bienestar de la poblacién. Hoy en dia creo que surgirdn mas interrogantes.
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INA ABIERTA

OMICRON
LOS DESAFIOS DE LA PANDEMIA

ADRIANA URRUTIA*

I reporte sobre Perspectivas Econdmicas Mundiales 2022 del Banco Mundial indica que la recuperaciéon mundial

se desacelerara en medio de los continuos brotes de Covid-19, la disminucién del apoyo macroeconémico y las

persistentes dificultades en las cadenas de suministro. Pero eso no es todo, también sefiala que las perspectivas
se ven empaiadas por diversos riesgos como el desanclaje de las expectativas inflacionarias y el estrés financiero.

Ante este panorama, jcual serd el costo econdémico de la variante 6micron del Covid 19?7 Algunos piensan que,
como se trata de una variante que produce una enfermedad més leve, tendra un impacto menor, pero la paralizaciéon
de actividades provocada por un mayor nimero de contagios esta llevando a muchas empresas a una delicada situa-
cién financiera que se puede agravar por la alta inflacién y los problemas de suministro.

MENOS LETAL, PERO MAS CONTAGIOSO

Hace unos dias la doctora en Ciencias Médicas y profesora e investigadora de Microbiologia, Laurie Ann Ximé-
nez-Fyvie, afirmé que la cuarta ola, la de dmicron, apenas va en ascenso y “la aceleracién de contagios parece ser mas
marcada’. Refiri6 que las anteriores olas tuvieron una duracion de 30 semanas respectivamente, y que la que atraviesa
Meéxico actualmente estd en la quinta semana en la que, segin datos de la Secretaria de Salud sumaba mds de 600 mil
casos nuevos, una cantidad superior comparada con el millén y medio de contagios que hubo en toda la segunda y
tercera ola, respectivamente.

Sobre el nimero de muertes, seiialé que la cuarta ola ha acumulado poco mas de 4 mil decesos nuevos en cinco
semanas, una cifra menor respecto a las anteriores olas que registraron 98 mil135 y 65 mil muertos, cada una.

Tanto en México como en el mundo, los indices de letalidad han ido disminuyendo con cada nueva ola, lo cual
estd relacionado con la vacunacion y el mejor entendimiento de como tratar la enfermedad; sin embargo, el avance
en este sentido ain no es suficiente, como tampoco lo es la percepcién que tienen algunos gobiernos, como el de
México, respecto a la situacion.

En el pais, la pandemia alcanza cifras histdricas, pero mientras el gobierno federal insiste en minimizar las hos-
pitalizaciones y fallecimientos que ha causado 6micron, el sector salud comienza a resentir el alza de casos desde
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NUEVOS CASOS DIARIOS
Casos por dia. Datos a partir de 0:00 GMT+0

7 media moévil del dia

Fuente: Worldometers

MUERTES DIARIAS
Decesos por dia. Datos a partir de 0:00 GMT+0

7 media mévil del dia

Fuente: Worldometers

la atencion médica hasta el pago de incapacidades, porque en los numeros los contagiados marcan unas cifras y la
realidad otras. No hay que olvidar que los casos detectados dependen de la capacidad de un pais de hacer pruebas; un
pais incapaz de hacer pruebas, por el motivo que sea, detectard menos casos y aparentard una situacién menos grave.
En México las pruebas han escaseado y los contagios han aumentado.

Sélo en las primeras tres semanas del afio, el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) otorgd mas de 600,000
incapacidades a trabajadores por Covid-19 y estimaba que en las siguientes dos aumentaran. La alta cifra de inca-
pacidades temporales provocada por la variante dmicron es el doble de la reportada en enero de 2021, en el pico de
contagios causados por delta. Sin embargo, la proyeccion es que para febrero irdn a la baja y de manera répida.

Datos del IMSS indican que, desde el inicio de la pandemia hasta la fecha, este instituto ha otorgado mas de 5,500
millones de pesos en subsidios por los salarios que dejoé de percibir la poblacion trabajadora que enferm¢é de corona-
virus y para las incapacidades que producird émicron tienen un estimado de 1,200 millones de pesos.

De manera similar a lo que ocurrié con delta en 2021, el personal de hoteleria o dedicado al sector de hospitali-
dad fue el primer damnificado por la cuarta ola de la pandemia. Por sectores, el de transporte y logistica es uno de los
que mas estd notando la escasez de trabajadores. En la aviacion muchos vuelos se cancelaron en los ultimos dias de
diciembre y los primeros de enero, y en los puertos se han dificultado las maniobras de carga y descarga de mercancia
por la escasez de personal afectado por la variante dmicron. El saldo humano y econémico es considerable.
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INA ABIERTA

EN CADENA

Seguin un analisis de Oxford Economics, los costos de los contenedores de envio siguen siendo muy altos respecto a
los que se veian a principios de la crisis, los precios de las materias primas estan cerca de maximos de los ultimos afios
y es probable que las interrupciones en la cadena de suministro duren hasta finales de 2022.

Lo anterior ocasiona un momento especialmente tenso para las empresas que estan luchando contra el aumento
de los precios de las materias primas y el transporte maritimo que continua aumentando los plazos de entrega; por
ejemplo, de acuerdo con la empresa de logistica Flexport, la entrega de productos enviados desde las fabricas chinas a
la costa oeste de Estados Unidos a principios de enero tardaba 113 dias, 63 mas que a principios de 2019.

Las empresas se preparan para otra ronda de interrupciones de la cadena de suministro, ya que China, que alber-
ga alrededor de un tercio de la fabricacién mundial, impone bloqueos generalizados en un intento de evitar contagios
con la variante dmicron. Gita Gopinath, Subdirectora Gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), dice que la
estrategia de cero casos de covid que ha adoptado China podria exacerbar los trastornos en el suministro mundial,
y si las tensiones financieras que afectan al sector inmobiliario del pais se trasladan a la economia en general, las
ramificaciones serian amplias.

IMPACTO ECONOMICO

Omicron ha demostrado ser menos agresiva y letal que la cepa original del coronavirus y su variante delta; sin embar-
g0, se propaga més répidamente que éstas y causa estragos. Omicron afectara los resultados econémicos del primer
trimestre de 2022 en México, en Estados Unidos y en todo el mundo. Para nuestro vecino hay quienes empiezan a
ver dificil que el crecimiento alcance el 4% que pronostico la Reserva Federal. Goldman Sachs redujo su prondstico
de aumento del PIB para el primer trimestre de este afio de 3 a 2% y Oxford Economics estima que si 6micron sigue
enfermando a mas gente, el crecimiento podria caer por debajo del 2%.

Para México, el crecimiento también va a la baja. Al cierre de 2021 el IMEF estimaba que para el inicio de 2022
existiria crecimiento; sin embargo, conforme se dan a conocer cifras, las proyecciones se reconsideran con ajustes a
la baja, es decir, con un mayor debilitamiento econdmico. En diciembre, la estimaciéon media del crecimiento de la
produccién nacional de bienes y servicios finales (PIB) para 2022, que result6 de la Encuesta Mensual de Expectativas
Econdmicas del IMEEF, se situ6 en niveles de 2.9%, en enero disminuyé a 2.7%.

El Departamento de Economia y Asuntos Sociales de Naciones Unidas indic6 que la economia de México seguira
la tendencia de desaceleracion prevista para todos los paises de América Latina y el Caribe con grandes riesgos a la
baja en sus perspectivas, incluidos los contagios por covid, el endurecimiento de las condiciones financieras mundia-
les y la creciente inestabilidad politica y social en medio de una inflacién no vista en décadas

Segun las ultimas previsiones del Fondo Monetario Internacional (FMI), publicadas el 25 de enero, la inflacién
global sera mas alta y persistente, estima que promedie 3.9 % (+1.6 puntos) este afio en las economias avanzadas y
5.9 % (+1 punto) en las economias emergentes y en desarrollo, y persistird por mas tiempo de lo previsto antes de
ceder en 2023.

El FMI considera —sobre la base de las expectativas de mejora de la oferta que manifiesta la industria— que los
desequilibrios entre oferta y demanda se corregiran a lo largo de 2022, a medida que la demanda se aleje poco a poco
de los bienes y se reoriente hacia los servicios, y se vayan retirando las extraordinarias politicas de apoyo. Ademas,
se prevé que los precios de la energia y de los alimentos subirdn a un ritmo menos intenso en 2022, de acuerdo con
los mercados de futuros. Suponiendo que las expectativas de inflacién se mantengan ancladas, cabria esperar una
moderacidn de la inflacién en 2023.

SIGUEN LOS RETOS

La pandemia por el COVID-19 ha tensado la situaciéon econémica del mundo a lo largo de los tltimos dos afos, y
a pesar de que las vacunas han permitido que la poblacion se reincorpore poco a poco a la normalidad, para 2022
aun quedan grandes retos por enfrentar. Al comienzo del tercer afio de la pandemia, se han perdido 5.5 millones de
vidas en el mundo entero, y las pérdidas econdmicas se aproximarian a 13.8 billones de délares hasta fines de 2024,
en relacién con los prondsticos previos a la pandemia.

Para hacer frente a muchas de las dificultades que enfrenta la economia mundial se requerird generalizar la in-
munizacion, las pruebas de deteccion y el acceso a terapias, incluidos los medicamentos antivirales. En este momen-
to, apenas 4% de la poblacion de los paises de bajo ingreso estd completamente vacunada, frente a 70% en los paises
de ingreso alto, segtin datos del FMI.
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VA NORMALIDAD

LA AUTOMATIZACION
ANTE LA ESCASEZ DE MANO DE OBRAY
PARA ATRAER NUEVOS TALENTOS

FERNANDO PAREDES*

ace poco realizamos una encuesta en la que se encontré que el 62% de los ejecutivos de las grandes empresas de Estados Unidos estan luchando contra

la actual escasez de mano de obra y que la automatizacion les esta ayudando a tener éxito en esta coyuntura. En ese contexto, mientras que el 83% de

los ejecutivos dice que sus empresas actualmente invierten y/o usan automatizacion o herramientas de inteligencia artificial, el 78% tiene muchas pro-
babilidades de invertir mas en automatizacién para compensar el impacto de la escasez de mano de obra. Aproximadamente 7 de cada 10 ejecutivos planean
aumentar su inversion en herramientas de automatizacion en 2022 en comparacién con 2021.

E186% de los ejecutivos encuestados —500 ejecutivos de negocios de Estados Unidos en puestos de nivel C y alta direccién en empresas con mas de 1000
empleados en diciembre de 2021— cree que la automatizacién permitird a sus empleados concentrarse en un trabajo més creativo y dedicar menos tiempo a
tareas cotidianas, repetitivas y que consumen mucho tiempo. Como resultado, el 85% dice que incorporar automatizacién y capacitacion en automatizacion
en su organizacion les ayudard a retener empleados y atraer nuevos talentos. Los ejecutivos encuestados también creen que la automatizacion estd ayudando
a sus empresas a desempefiarse mejor al ahorrar tiempo (71%), mejorar la productividad (63%) y ahorrar dinero (59%).

E1 62% por ciento de los ejecutivos dice que sus empresas estan luchando con la actual escasez de mano de obra. Los desafios que enfrentan sus empresas
debido a la escasez de mano de obra incluyen la dificultad para atraer nuevos talentos para asumir las tareas necesarias (74%), la pérdida de personas capacita-
das para administrar las tareas necesarias (69%) y la interrupcion de los flujos de trabajo debido a las tasas mas altas de incorporacién y desvinculacion (58%).
Si bien existen innumerables razones por las que las personas dejan sus trabajos, los ejecutivos encuestados creen que los factores que mas contribuyen son:

* 58% presiones sobre el equilibrio entre el trabajo y la vida personal.
* 54% compensacion baja.
* 42% falta de oportunidades de ascenso.

La mayoria de los ejecutivos encuestados cree que el desemperio laboral de los empleados —y, por lo tanto, la retencién laboral— se puede optimizar a
través de un mejor equilibrio entre el trabajo y la vida personal (73%), oportunidades para aprender nuevas habilidades en el trabajo (60%) y oportunidades
para mejorar las habilidades existentes en el trabajo (53%).

CAPACITACION EN AUTOMATIZACION PARA RETENER Y CONTRATAR NUEVOS TALENTOS

El estudio también revel6 que uno de cada tres ejecutivos cita la falta de capacitacion en habilidades como otra razén por la cual las personas dejan sus traba-
jos. Actualmente, el 51% de las organizaciones ofrecen capacitacion en automatizacion. El 63% ofrece capacitacion en el trabajo de habilidades de automati-
zacion durante las horas laborales, mientras que el 29% se capacita fuera del trabajo, pero los costos son subsidiados por la empresa.

Estos hallazgos demuestran que las organizaciones estan ampliando el acceso a la tecnologia de automatizacién para proporcionar a los empleados con-
juntos de habilidades en un entorno que contintia evolucionando y creando presiones multifacéticas sobre los empleadores para retener a los empleados, asi
como atraer nuevos talentos. En ese contexto, los lideres empresariales y tecnolégicos reconocen que la automatizacion es tanto una estrategia a largo plazo
que maximiza el impacto de la tecnologia existente, como una solucién que ayuda a cada empleado a crecer y tener éxito en situaciones donde la automatiza-
cién brinda oportunidades profesionales en lugares de trabajo innovadores.

* Ventas de UiPath Mexico. fernando.paredes@uipath.com
Las opiniones publicadas en esta columna pertenecen exclusivamente al autor.
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—IURA FINANCIERA, LIBRO DE LA QUINCENA

FLASH BOYS
;QUIEN MIENTE EN WALL STREET?

REDACCION NEWSLETTER IMEF

@ Significa esto que las manos de Goldman Sachs son las buenas? Si Goldman puede manipular los mercados,

‘gpueden también hacerlo otros bancos? ;Por qué el c6digo que permite operar a Goldman Sachs es tan impor-

tante que cuando descubri6é que un empleado lo habia copiado, la empresa decidi6 llamar nada menos que al

FBI? Si este codigo es tan valioso y peligroso para los mercados financieros, ;como pudo hacerse con él alguien que

habia trabajado en la empresa apenas dos afios? Y a todo esto, ;qué son las operaciones comerciales de alta frecuencia
y por qué se han convertido en la tltima revoluciéon de Wall Street?

Michael Lewis decidié que era hora de encontrar respuesta a estas preguntas y su busqueda lo llevo a la sala acris-
talada de un rascacielos neoyorquino. El libro se centra en el aumento de las transacciones de alta frecuencia (HFT)
en el mercado de acciones de Estados Unidos. Lewis afirma que "el mercado estd manipulado” por los operadores de
HFT que se adelantan a las ordenes realizados por otros inversores.

Este libro que se mantuvo en el primer lugar de la lista del New York Times Best Seller durante cuatro semanas
consecutivas en 2014, se centra en varias personas, incluyendo al ruso-estadounidense Sergey Aleynikov y Bradley
Katsuyama, el fundador de IEX.

Flash Boys comienza describiendo la construccion de la Spread Networks, un sofisticado nuevo cable que reco-
rrera 827 millas, lo mas recto posible, a través de las montaias y en los rios, de Chicago a Nueva Jersey, con el fin de
reducir el tiempo de viaje de los datos de 17 a 13 milisegundos.

La velocidad de datos se convierte en un tema importante del libro: mientras mas rapido viajen los datos, mejor
serd el precio que se pueda obtener para la operacion. Lewis afirma que el acceso a este cable de fibra 6ptica, asi como
otras tecnologias, presenta una oportunidad para que el mercado sea controlado atin mas, por los grandes bancos
de Wall Street.

Para contrarrestar esta desventaja a los inversores, Brad Katsuyama junto a un equipo de programadores, se
dedica a desarrollar un nuevo sistema de intercambio de datos, denominado IEX, para que las reglas de juego sean
mas justas para los traders.

Ellibro plantea como el trading electronico reemplazd al piso de negociacion, en el que los corredores operaban
a gritos, por teléfono y teletipo, induciendo a la histeria colectiva y la forma en que este cambio impact4 al mercado.
Michael Lewis comenz6 a escribir este libro después de que el FBI arrestara al programador ruso, Sergey Aleynikov, en
el verano de 2009.
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