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INFORMACION PARA COMPARTIR Y OPINAR

Poows
NUEVA EPOCA
REVISTA IMEF

La Revista IMEF evoluciona del papel a la pantalla sin perder
su esencia de medio de informacién y analisis. En su formato
digital concentra la informacion relevante y oportuna de la
coyuntura econdmica y financiera para continuar siendo lider.

ANGEL GARCIA-LASCURAIN VALERO
PRESIDENTE NACIONAL IMEF

situaciones y facilita la toma de decisiones. Su calidad y oportunidad son determinantes para todas
las personas de cualquier profesion y para las organizaciones. En el IMEF siempre hemos estado
conscientes de este binomio y hemos trabajado para cumplirlo en tiempo y forma a través de nuestros
diferentes eventos, canales y productos editoriales, entregando informacién objetiva y de la mayor ca-
lidad técnica a nuestros asociados, a la comunidad financiera y empresarial, asi como a la sociedad

La informacion es uno de los activos mds valiosos que nos permite llevar a cabo andlisis de diversas

mexicana.

Con el avance en las tecnologias de la informacién y del conocimiento, la disponibilidad de in-
formacion inmediata se ha vuelto parte de nuestras vidas. Estamos constantemente informados sobre
eventos economicos, politicos, culturales, sociales y de la vida cotidiana. En esta realidad, el formato de
revista impresa pierde vigencia debido a que la informacién se desactualiza con rapidez y su distribu-
cién es mas compleja que por la via electrénica.

Por estas razones, decidimos transformar nuestra Revista IMEF en el medio que ahora tienen en sus
pantallas. El nuevo formato nos permitira seguir entregando informacién y andlisis de la mayor calidad y
de manera oportuna sobre los temas que afectan a nuestros asociados, a sus empresas y al pais en general.

El entorno por el que atraviesa México actualmente es propicio para el cambio de nuestra revista. La
profunda recesion econdmica que afecta al pais, asi como la nece-
sidad de encontrar nuevos caminos de desarrollo que nos permitan
construir una economia incluyente y prospera, debe fundamentarse
en el didlogo entre sectores y en propuestas constructivas y técnica-
mente factibles. La disponibilidad de informacién oportuna y obje-
tiva es parte fundamental de este proceso.

En la nueva Revista IMEF News hemos concentrado en pocas
paginas, en un formato amigable y de rapida lectura, informacion
y andlisis actualizados que buscan generar un valor agregado para
nuestra membresia y contribuir al didlogo publico sobre los temas
financieros y econdmicos mas relevantes.

Buscamos estrechar los lazos con los socios IMEF, con la comu-
nidad financiera y empresarial, asi como con el publico en general.

EI IMEF pone a
tu disposicion

DOS

VECES AL
MES

informacion para

compartir y opinar Innovamos para responder a sus expectativas en tiempo y forma,

siempre dentro de la mision IMEF: “Ser la institucion referente del
conocimiento, la investigacion, la difusion y el intercambio de las
mejores practicas de gestion financiera y econdmica con enfoque

social en México”. Bienvenidos a una nueva época.
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TODO ESTA RELACIONADO

La liquidacién del Banco Famsa,

la notificacion de Aeroméxico de
apegarse al capitulo 11 en Estados
Unidos y la situacion del empleo en

el pais reportada por el Inegi, que
apunta a que ya hay 22.6 millones de
informales, ademas de la situacién por
el Covid-19 plantean la pregunta ¢qué
falta? VER MAS...

T-MEC EN VIGOR, PERO CON
INCERTIDUMBRE

El acuerdo comercial entré en vigor
en medio de vitores e incertidumbre.
Mientras que el presidente del Banco
Mundial, David Malpass, dice que
incluso si no se presenta una fuerte
recuperacion el afo entrante, el
T-MEC beneficiard a Estados Unidosy
con ello a México, la analista soberana
para México de la calificadora
Moody’s, Arianne Ortiz-Bollin,

advirtié que las decisiones de politica
econdmica del gobierno mexicano
han afectado al clima de negocios y a
la inversién privada. VER MAS...

CONTINUA ENTQRNO
RECESIVO EN MEXICO: IMEF

En junio, el Indicador Manufacturero
aumenté 4.4 puntos para ubicarse

en 42.0 unidades y permanecer en
zona de contraccidn por catorceavo
mes consecutivo; por su parte el
Indicador No Manufacturero registré
un aumento de 4.4 puntos para
cerrar en 42.5 unidades y ubicarse en
zona de contraccién por quinto mes
consecutivo. VER MAS...

EMPLEO EN ESTADOS
UNIDOS, ; LA PUERTA DE LA
RECUPERACION?

Segun los datos de la Oficina de
Estadisticas Laborales (BLS, en inglés),
en junio, el sector privado afadi6 4.74
millones de empleos, después de un
incremento de 3.09 millones en el mes
anterior. VER MAS...
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https://www.eleconomista.com.mx/revistaimef/Continua-entorno-recesivo-en-Mexico-IMEF-20200701-0070.html
https://www.eleconomista.com.mx/empresas/T-MEC-diluye-solo-una-parte-de-la-incertidumbre-20200702-0016.html
https://www.eleconomista.com.mx/economia/El-T-MEC-es-determinante-en-la-recuperacion-de-Mexico-Banco-Mundial-20200701-0084.html
https://www.eleconomista.com.mx/empresas/Ventaja-del-T-MEC-para-Mexico-matizada-por-clima-de-negocios-Moodys-20200701-0086.html
https://www.eleconomista.com.mx/opinion/Famsa-Aeromexico-y-22.6-millones-de-informales...-ademas-del-Covid-19-20200701-0014.html
https://www.bls.gov/news.release/pdf/empsit.pdf

RCADOS FINANCIEROS

BANORTE

MERCADO DE CAPITALES Cierre al Cambio % acumulado Ultimos
71212020 Ultimos 15 dias En el mes En el afio 30 dias 12 meses

NACIONALES
IPC 37,894 -0.0 05 -13.0 1.2 -12.8
INTERNACIONAL
Ibovespa (Brasil) 96,235 0.7 1.2 -16.8 57 4.3
IPSA (Chile) 4,178 45 55 -10.5 114 -16.6
Dow Jones (EE.UU.) 25,827 -1.1 0.1 9.5 0.3 -3.6
NASDAQ (EE.UU.) 10,208 30 15 13.8 6.2 259
S&P 500 (EE.UU.) 3,130 05 1.0 =31 1.6 53
TSE 300 (Canada) 15,622 1.3 0.7 -84 25 -4.6
EuroStoxx50 (Europa) 3,320 1.6 2.7 -11.3 5.1 -54
CACA40 (Francia) 5,049 1.1 23 -15.5 39 9.5
DAX (Alemania) 12,608 18 24 4.8 49 0.7
FTSE-100 (Londres) 6,240 -0.2 1.1 -17.3 0.3 174
Hang Seng (Hong Kong) 25,124 26 29 -10.9 33 -12.9
Shenzhen (China) 4,336 79 41 58 8.8 114
Nikkei225 (Japon 22,146 -1.4 -0.6 -6.4 -2.1 2.3

MERCADO DE DIVISAS

Peso mexicano
Délar canadiense
Libra Esterlina
Euro

Yen japonés
Real brasilefio
MERCADO DE METALES

Oro-Londres
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(dolares por barril)
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MERCADO DE DINERO Cambio en pb Ultimos

Ultimos 15 dias En el mes En el afio 30 dias 12 meses
INTERNACIONAL
Treasury 2 afios 0.15 -4 0 -142 -1 -161
Treasury 5 afios 0.30 -5 1 -140 -2 -145
Treasury 10 afios 0.67 -7 1 -125 2 -130
NACIONAL
Cetes 28 dias 481 -16 0 -249 48 -330
Bono M 3 afios 4,61 -31 2 215 -60 273
Bono M 10 afios 570 -30 -1 -116 -46 -162
Bono M 30 afios 6.88 -21 -10 -32 22 77
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado Ultimos

Ultimos 15 dias En el mes En el afio KLES 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 5436 1.0 0.0 8.4 1.0 99
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 3785 0.1 0.0 36 0.1 53
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 715.4 14 0.0 10.9 14 122
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 624.4 141 0.0 6.2 1.2 6.8
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,408.3 0.4 0.4 52 11 6.4
US Corporate High Yield Bond Index 21055 16 05 35 04 A4
EM Investment Grade 530.6 07 0.3 24 1.0 35
EM High Yield 1,318.8 0.0 0.5 5.3 0.9 -2.6
Fuente: Bloomberg, PiP, Banorte
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FOCO

Los participantes del merca-
do han comenzado a hacer
una diferenciacién entre las
economias que muestran
curvas epidemiolégicas mas
controladas, las que han
llevado a cabo medidas de
estimulo de gran calado,

y que probablemente
enfrentaran una forma de
recuperacion mas vigorosa
en 2021, respecto a las que
estan en una situacion mas
compleja.

ACCION

En politica monetaria, desde
marzo se ha observado a 87
bancos centrales reduciendo
su tasa de interés, muchos

a niveles iguales o hasta
més abajo respecto a la
crisis de 2008-2009; y han
hecho uso de sus balances,
implementando medidas de
estimulo cuantitativo. Por el
lado fiscal se han anunciado
medidas de apoyo por casi
11 billones de délares (bd),
con la posibilidad de que la
cifra ascienda a 14 (bd).

PERSPECTIVA

La atencidn de los inver-
sionistas se centrard en la
evolucién de la pandemia, en
cualquier noticia relacio-
nada con la busqueda de
una vacuna y decisiones de
politica monetaria como las
del Banco Central Europeo, €l
Banco de Inglaterra, asi como
de los organismos centrales
de Israel, Australia, Chile,
Malasia y Corea del Sur, entre
otros. Los aspectos geopoli-
ticos no podran dejarse de
lado, especialmente con un
proceso electoral en Estados
Unidos de cara a los comicios
del 3 de noviembre.



RCADOS... EL CONTEXTO

MERCADOS ASIMILAN LA PEOR

ALEJANDRO PADILLA*

1 24 de junio el Fondo Monetario Internacional (FMI) dio a conocer la actualizacién de su documento Perspectiva

Sobre la Economia Mundial, en el cual hizo fuertes revisiones a la baja en sus prondsticos del PIB para la economia

global, asi como para practicamente todos los paises que analiza. Advierte sobre un panorama altamente retador que
requerird de politicas econdmicas contra-ciclicas para tratar de palear los efectos negativos de la pandemia. Como es de
esperarse, mas alld del tema coyuntural, al FMI le preocupan también aspectos mucho mas estructurales que pudieran
verse afectados por la pandemia que anuncié el 11 de marzo la Organizaciéon Mundial de la Salud. Entre sus temores se
encuentra una pérdida de valor de la economia global que podria tardar muchos afios en recuperarse, con repercusiones
en los niveles de pobreza y desigualdad. También advierte sobre los niveles de endeudamiento de los paises que se han
apalancado para llevar a cabo una politica fiscal expansiva. Pero, probablemente entre las inquietudes mas significativas
se encuentra la posibilidad de una segunda ola de contagio, especialmente ante algunos rebrotes que se han observado en
Estados Unidos (EE. UU.) y algunos paises de Asia, principalmente.Para hacer frente a esta situacion, los bancos centrales
y gobiernos han llevado a cabo una respuesta de politica econémica sin precedentes. En politica monetaria, desde marzo
se ha observado a 87 bancos centrales reduciendo su tasa de interés, muchos a niveles iguales o hasta mds abajo respecto a
la respuesta que tuvieron a la crisis de 2008-2009, y han hecho uso de sus balances, implementando medidas de estimulo
cuantitativo. Por el lado fiscal, hasta el momento se han anunciado medidas de apoyo por casi 11 billones de ddlares, con
la posibilidad de que en los proximos meses esta cifra ascienda a 14 billones de délares.

Ante esta situacion, los mercados financieros se mantienen més defensivos, después de las fuertes pérdidas de marzo,
con inversionistas que ya asimilaron los efectos de la pandemia, aunque reconocen los factores de incertidumbre analiza-
dos previamente. Sin embargo, vale la pena reconocer que los participantes del mercado han comenzado a hacer una dife-
renciacion entre las economias que muestran curvas epidemioldgicas mas controladas, las que han llevado a cabo medidas
de estimulo de gran calado y que probablemente enfrentaran una forma de recuperacion mas vigorosa en 2021, respecto a
las que estan en una situacién mas compleja. Tal es el caso del indice accionario norteamericano S&P500 que ya ha logrado
revertir casi todas las pérdidas experimentadas en marzo y parte de abril, reflejando una recuperacioén en forma de “V”.

Los mas recientes indicadores econémicos, como el reporte laboral del 2 de julio, son una clara sefial de una mayor
resiliencia ante un panorama tan complejo. Sin embargo, al observar otros indices accionarios como el IPC en México o
el Bovespa de Brasil, se nota una visién mucho mas cautelosa de los inversionistas ante el panorama econémico. Por otra
parte, el mercado de renta fija muestra dos cuestiones relevantes. Por un lado, con relacién a los bonos soberanos, se obser-
van tasas muy bajas en EE. UU. y el resto del mundo ante condiciones monetarias muy laxas por parte de bancos centrales,
como se comento. Pero, por otro lado, los bonos corporativos reflejan una mayor prima ante un incremento en el riesgo de
crédito, con empresas que enfrentan una compleja situacion de liquidez en el mundo, algunas de ellas inclusive de solven-
cia. Otro aspecto relevante se logra identificar en el mercado de divisas, con rangos de operacién semanales mucho mas
acotados recientemente respecto a los observados en los meses de marzo y abril. Finalmente, el mercado de commodities
(materias primas) refleja la prudencia que todavia persevera en los inversionistas, principalmente con el comportamiento
defensivo del oro y, por otra parte, la expectativa de un ambiente econémico todavia endeble hacia adelante, tal como lo
refleja el comportamiento de metales basicos o del crudo, por ejemplo.

En prospectiva, la atencion de los inversionistas se centrard en la evolucién de la pandemia, en cualquier noticia
relacionada a la busqueda de una vacuna y decisiones de politica monetaria como aquellas del Banco Central Europeo, el
Banco de Inglaterra, asi como de los organismos centrales de Israel, Australia, Chile, Malasia y Corea del Sur, entre otros.
En México, Banxico dard a conocer las minutas de la reunion del 25 de junio donde opt6 por recortar en 50 puntos base
su tasa de referencia. También la agenda econdmica serd de gran importancia, destacando cifras de inflacion, ventas al
menudeo e indicadores de sentimiento empresarial en EE. UU,, China y varios paises. Los aspectos geopoliticos no podran
dejarse de lado, especialmente con un proceso electoral en EE. UU., que ya comienza a ser relevante de cara a los comicios
del 3 de noviembre.
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CRISIS EN CASI UN SIGLO

* Director Ejecutivo de Andlisis Econémico y
Estrategia Financiera de Mercados de Gru-
po Financiero Banorte. @ @alexpadillasan
Las opiniones expresadas en este docu-
mento son de exclusiva responsabilidad

del autor y no representan la opinién de
Grupo Financiero Banorte ni sus subsidiarias
o filiales.



LISIS DE COYUNTURA

PANDEMIA Y RECESION
IMPACTOS EN LA ECONOMIA

ANGEL GARCIA-LASCURAIN VALERO*

uestro pais atraviesa desde el afio pasado por un periodo de cambio que ha modificado de manera profunda  /EEEE —
las condiciones y escenarios alternativos para el fomento de la inversion. Diversas medidas de politica pablica
inhibieron la inversién empresarial y ello tuvo un impacto negativo sobre el crecimiento econémico.
En este contexto, existe un creciente debate ptiblico en México sobre los beneficios de impulsar el crecimiento
econdmico y sobre la necesidad de fomentar una sociedad que promueva una mayor igualdad.
México experimentd un periodo prolongado de crecimiento durante las ultimas tres décadas, que permiti6 la
industrializacién y la modernizacion de la estructura productiva y hoy tenemos una economia mas sélida y diversi-
ficada. No obstante, este crecimiento no fue suficiente para reducir la pobreza; casi la mitad de la poblacion contintia
enfrentando niveles de pobreza inaceptables.
Por otro lado, debe reconocerse que los modelos redistributivos apoyados unicamente en la intervencién del
Estado tradicionalmente no han funcionado y han generado distorsiones que atentan contra el crecimiento de la
economia. Por lo tanto, es necesario generar nuevos modelos de participacion que liberen el potencial de la sociedad
y limiten los intentos de imposicion de modelos extremos de libre mercado o de intervencion estatal.
Esta realidad enfrenta ahora el desafio adicional del impacto de la recesion econdémica mas profunda que el pais
haya experimentado en su historia moderna provocada por la pandemia. El IMEF estima una contraccion del PIB de
-8.5% para 2020, con la pérdida de mas de un millén de empleos formales.
Ante este panorama es necesario y urgente generar condiciones propicias para la recuperacioén del crecimiento
y del empleo. Sin crecimiento econdmico sostenido no serd factible atender las causas de fondo de la desigualdad ni
preservar en una politica publica, con fuerte enfoque social, la estabilidad macroeconémica de largo plazo.
Un componente central del crecimiento econémico es la inversion productiva, tanto publica como privada. En
México la primera se ha reorientado en buena medida hacia programas sociales y al fortalecimiento de la participa-
cién del estado en el sector energético. No existe espacio presupuestario para impulsar el crecimiento econémico que
se requiere con la inversion gubernamental.
Por otro lado, mantener el equilibrio de las cuentas publicas y la gestién prudente de la deuda seguiran siendo
factores clave para preservar la estabilidad macroecondmica en el largo plazo. En condiciones de crecimiento nulo o
bajo, el margen de maniobra del gobierno federal para preservar la implementacion de politicas publicas encamina-
das a reducir la desigualdad social y regional es limitado.
El componente central para la recuperacion del crecimiento, y también para el abatimiento de la pobreza, de-
pende fundamentalmente de la inversién privada. Sin embargo, en el analisis de proyectos de inversion hay dudas 1
justificadas sobre la estabilidad de las reglas de negocio en el mercado y la preservacién del estado de derecho. La
incertidumbre ante cambios que afecten negativamente la viabilidad de las inversiones ahuyenta los capitales e inhi-
be la actividad econdmica. Ello se da, ademads, en un contexto de demanda deprimida por la recesién. Por lo tanto,
es urgente promover condiciones que permitan reactivar las inversiones de las empresas como elemento central de

crecimiento econémico y de desarrollo social. * Presidente Nacional IMEF

| o Planeacién y andlisis de inversiones en proyectos o Valuacién de activos de acuerdo a IFRS
de infraestructura de asociaciones publico-privadas o Valuacion de empresas e intangibles
q (proyectos portuarios, carreteros y aeroportuarios) o Estrategias para crear valor

consultores y asociados & consultores@afh.com.mx www.afh.com.mx © 558036 3201
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-GINAABIERTA

SOBRE LOS INDICADORES .
DE BIENESTARY LA MEDICION

DE LA DESIGUALDAD
EN MEXICO'

GABRIEL CASILLAS?, ALEJANDRO PADILLA®Y JUAN CARLOS ALDERETE*

resultado en una recesion de proporciones no vistas desde la Gran Depresion de 1929. El panorama actual ha
incrementado el debate en torno a la desigualdad y la posibilidad de que el Coronavirus pueda ser un propulsor
de la misma en muchos paises. Este tema también ha sido ampliamente discutido en México, entre las personas que
formulan las politicas publicas, analistas econémicos y politicos, lideres de opinién y el ptiblico en general. Entre los
aspectos mas relevantes en el debate se encuentran los siguientes: (1) La necesidad de realizar un analisis del pano-

El mundo estd enfrentando una terrible crisis de salud provocada por la pandemia del COVID-19, lo que ha

rama econémico y social mucho mas integral, considerando tanto indicadores econémicos tradicionales y de alta
frecuencia como el PIB, asi como algunos otros complementarios sobre bienestar (e.g. Indice de Progreso Social);
(2) la importancia de una correcta medicién de la desigualdad con el fin de llevar a cabo acciones mas eficientes para
reducirla (e.g. el trabajo seminal de Thomas Piketty); y (3) reconocer que crecimiento y estabilidad macroecondémica
son condiciones necesarias, mas no suficientes, para poder generar un mayor bienestar y reducir la desigualdad entre
la poblacién. En este articulo analizamos todos estos aspectos, tomando en cuenta la teoria econémica y métodos
mas recientes, asi como la evidencia empirica en México y el resto del mundo. Reconocemos que este es un tema muy
complejo y multifactorial. Sin embargo, algunos aspectos que podrian ayudar a mitigar la desigualdad en nuestro pais
serfan fortalecer el “estado de derecho’, llevar a cabo una reforma fiscal integral y progresiva, asi como intensificar los
esfuerzos para lograr una correcta medicion sobre bienestar y la desigualdad, que complementen otros indicadores
econdmicos tradicionales.

SOBRE LOS INDICADORES DE BIENESTAR Y LA MEDICION DE LA DESIGUALDAD EN MEXICO
El mundo enfrenta una crisis de salud provocada por la pandemia del COVID-19, resultando en una recesién de pro-
porciones no vistas desde la Gran Depresion de 1929. En consecuencia, este entorno ha incrementado la discusion
sobre una gran problemdtica: el Coronavirus como propulsor de la desigualdad. Este debate ha sido muy vocal por
personalidades como Jerome Powell (presidente del Banco de la Reserva Federal), Lawrence Summers (ex secretario
del Tesoro de EE.UU.), Joseph Stiglitz (premio Nobel de economia en 2001), Paul Krugman (premio Nobel de eco-
nomia en 2008) y Kristalina Georgieva (Directora Gerente del Fondo Monetario Internacional), entre otros. México
no estd exento de esta problemidtica y mucho menos del debate sobre la medicion y el manejo de la desigualdad, asi
como del uso de indicadores de bienestar alternos a los tradicionales, como el PIB. Este tipo de debates es necesario
para el crecimiento y desarrollo de nuestro pais.

POLITICAS PUBLICAS ENFOCADAS EN EL PIB E INDICADORES DE BIENESTAR

Las criticas al PIB tienen muchas décadas. Su ‘creador, Simon Kuznets, premio Nobel de economia en 1971, dijo
que no debia ser tomado en cuenta como medida de bienestar. Cuando lo presentd en 1934 al Congreso de EE.UU.,
advirtié que era una medida de volumen de produccion y que, por ejemplo, no tomaba en cuenta el trabajo en los
hogares. Asi, los debates se han centrado entre crecimiento y desarrollo, generando métricas para complementar el

5 | IMEF

En desarrollo humano,
México ha caido del lugar
48 en 1990 al

76

EN 2018
ENTRE 189
PAISES

a pesar de ser la quinceava
economia en términos
de PIB

1 Las opiniones aqui expresadas son
responsabilidad exclusiva de los autores y
no representan una visién o postura de la
institucién en la que laboran.

2 Director General Adjunto de Anélisis
Econdmico y Relacién con Inversionistas en
Grupo Financiero Banorte.

3 Director Ejecutivo de Analisis Econémico
y Estrategia Financiera de Mercados en
Grupo Financiero Banorte.

4 Director de Analisis Econémico en Grupo
Financiero Banorte.



NA ABIERTA

PIB desde una arista de bienestar. Dentro de éstas destacamos:

(1) Indice de Desarrollo Humano (IDH). Creado por el economista Mahbub ul Haq y estimado por el Programa para
el Desarrollo de la ONU, contempla tres factores: (a) Esperanza de vida al nacer; (b) educacion; y (c) PIB per cépita. El
indice va de cero, la calificacién mds negativa, a uno, la mas favorable. ;Como le ha ido a México? Desde 1990, el IDH
ha crecido casi ininterrumpidamente, de 0.65 a 0.77 en 2018. A pesar de lo anterior, otros paises han crecido més y en el
ranking, México ha caido del lugar 48 en 1990 al 76 en 2018, entre 189 paises, a pesar de ser la quinceava economia en
términos de PIB.

(2) Indice de Felicidad Mundial. Al igual que el IDH, este indice toma en cuenta el PIB per cépita y la expectativa de
vida. Sin embargo, los economistas Jeffrey Sachs y Richard Layard -entre otros—, incorporaron también mediciones de
apoyo social, libertad, generosidad y percepcion de la corrupcién. Aqui destacamos dos cosas: (a) México se ubica en el
lugar 24 de 153 paises. Somos un pais ‘feliz’ y estamos en una buena posicion relativa, aunque no tanto como lo indica el
ranking del PIB global; y (b) a nivel mundial, la felicidad cay6 del periodo 2008-2012 al 2017-2019.

(3) Indice de Progreso Social. El profesor de Harvard, Michael Porter, lider6 un esfuerzo para desarrollar este indice
con un enfoque atin mds holistico que los dos anteriores. Fundamentado en los escritos de los Nobel, Joseph Stiglitz,
Amartya Sen y Douglass North, toma en cuenta 54 indicadores, comprendidos en tres ramas: (1) Necesidades humanas
basicas; (2) aspectos de bienestar; y (3) oportunidades. En este indice, México se encuentra en el lugar 55, cinco por arriba

de Colombia, dos encima de Pert, pero seis deba-
jo de Brasil, de un total de 149 paises (Tabla 1).

Mantener mediciones tradicionales como
el PIB es necesario debido a su objetividad, asi
como facil comparacion en el tiempo y a nivel
mundial. Pero es adecuado complementarlas con
otras de bienestar, como las descritas previamen-
te. Es importante que se disefien politicas econo-
micas orientadas a obtener resultados en ambos
grupos. A diferencia del PIB, que observa fluctua-
ciones de alta frecuencia, los indices de bienestar
no cambian tan rapido debido a que necesitan
cambios estructurales para que reflejen una va-
riabilidad relevante. En este sentido, el INEGI ha
llevado a cabo un gran esfuerzo con el “Visor Di-
namico de Bienestar”, el cual analiza 9 dimensio-
nes del bienestar, apegado a los lineamientos de la
OCDE, con un comparativo por estado.

LA IMPORTANCIA DE UNA ADECUADA

MEDICION DE LA DESIGUALDAD

Por muchos afios se pensd que el crecimiento

econdémico constante con estabilidad era sufi-
ciente para el beneficio de la mayoria de la poblacién. La realidad ha puesto en duda esta creencia, aumentando el debate
sobre las diferencias entre crecimiento y desarrollo. Su relevancia también recae en la necesidad de una buena medicién
de desigualdad que permita la elaboracion de politicas publicas para mitigarla. La forma tradicional para medirla es con
el Coeficiente de Gini. A principios del siglo pasado, el socidlogo italiano Corrado Gini desarrollé una medida de qué tan
bien esta repartida una distribucion estadistica, en este caso, el ingreso. Este coeficiente va desde cero, reflejando equidad
perfecta, hasta uno, mostrando desigualdad méaxima. Este indicador, aunque muy util, ha enfrentado grandes criticas por
su metodologia.

Creemos que uno de los grandes problemas para las personas que formulan politicas ptiblicas estd asociado a lo acer-
tado de las mediciones de pobreza. En muchos casos, estos son buenos para medir la base de la piramide socio-econémi-
ca, pero no tanto para el decil mas alto. Para medir correctamente la desigualdad, debemos analizar bien la parte mas alta
y baja de dicha piramide, y asi ‘restar’ la riqueza o los ingresos entre ambas y determinar la magnitud de la desigualdad.
Aunque las encuestas de Ingreso-Gasto que llevan a cabo las agencias estadisticas en el mundo, incluyendo al INEGI, han
mostrado resultados relativamente confiables, enfrentan un problema con una parte de esta medicion.

El economista francés, Thomas Piketty, criticé fuertemente esto en su obra “El capital en el siglo XXTI”, publicada en
2013. El retomé una metodologia para medir la desigualdad de Kuznets, usando registros fiscales sin nombre, para poder
medir la riqueza y los ingresos en la parte alta de la pirdmide, mejorando considerablemente los resultados. Una de sus
conclusiones es que la causa principal por la cual la desigualdad se ha incrementado es que la tasa de retorno de los acti-
vos financieros ha sido mds alta que las tasas de crecimiento del PIB en los tltimos afios.
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COMPLE-
MENTOS

Mantener mediciones
tradicionales como el PIB
es necesario debidoasu
objetividad, asi como facil
comparacion en el tiempo
y a nivel mundial. Pero es
adecuado complementarlas
con otras de bienestar como
los indices de Desarrollo
Humano, Felicidad Mundial
y Progreso Social.
N



NA ABIERTA

ANALISIS Y MEJORAS EN LAS MEDICIONES DE DESIGUALDAD EN
MEXICO

La combinacién de crecimiento econémico constante y un marco macroeconémico
estable es una condicion necesaria, mas no suficiente, para disminuir la desigualdad.
Por ejemplo, paises como Chile crecieron de manera constante y con estabilidad, con
una tasa de crecimiento promedio del PIB de 4.3% de 1980 a 2019. En el mismo pe-
riodo, México creci solo 2.5% en promedio. Ambos no distan mucho en términos de
estabilidad macroecondmica. Han adoptado un régimen de tipo de cambio flexible,
cuentan con inflacién de un digito cerca del objetivo del banco central —~que ademas
es auténomo-, guardan responsabilidad fiscal y tienen un sistema financiero bien
capitalizado y regulado.

Con las medidas ‘tradicionales’ de desigualdad, aparentemente ambos paises van me-
jor. En México, el coeficiente de Gini bajé de 0.53 en 1990 a 0.45 en 2018, mientras
que en Chile pasé de 0.57 a 0.44 en 2017 (Grafica 1). No obstante, aqui reside la im-
portancia de la critica y aportacion de Piketty, aunque solo llevd a cabo mediciones
para paises desarrollados. Del lado positivo, Gerardo Esquivel, actual subgobernador
del Banco de México, utiliz6 dicha metodologia en el documento “Desigualdad extre-
ma en México’, reportando los resultados de su estudio sobre la desigualdad. Esquivel
encontrd un diferencial muy relevante entre la medicién de concentracion del ingreso

Grafica 2: Ingreso correspondiente al decil mas alto*
% del ingreso nacional
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58
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— Ajuste Medio
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20
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* ENIGH vs Datos Ajustados, 1992-2012
Fuente: Gerardo Esquivel (2015)

diversas fuentes tiende a mostrar mayores diferencias entre los ingresos de los mas
pobres y ms ricos. Por lo tanto, el INEGI ha realizado muchos esfuerzos para obtener
una visién mas integral y realista de este fendmeno. Estos resultados también ofrecen
mas luz sobre la realidad del pais en este tema, asi como los desafios que persisten
para su correcta medicion.

¢ QUE SE REQUIERE PARA REDUCIR LA DESIGUALDAD EN MEXICO?

Reconocemos que este es un tema muy complejo y multifactorial. Sin embargo, al-
gunos aspectos que podrian ayudar a mitigar la desigualdad en nuestro pais serian
los siguientes. Primero, fortalecer el “estado de derecho”, ayudando a generar mayor
certeza entre los agentes econdmicos, fomentando la inversién y por lo tanto el cre-
cimiento. También contribuye a la innovacién, emprendimiento, creatividad y desa-
rrollo de nuevos ecosistemas mucho mds equitativos. Estos factores se asocian a acti-
vidades econémicas de un mayor valor agregado. La evidencia empirica muestra que
los paises con un estado de derecho mas sélido también cuentan con mayor equidad.
Todo esto se identifica en el indice de estado de derecho del World Justice Project, en
donde este afio México se ubica en el lugar 104 de 128 paises (Tabla 2). El indice toma
en cuenta cuatro factores: (1) Las leyes, si son claras, estables, aplicadas de manera
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Gréfica 1. Coeficiente de Gini
Indice
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Fuente: Banco Mundial

con la Encuesta Ingreso-Gasto, por un lado, y los registros fiscales
sin nombre por el otro (Piketty). Con la Encuesta Ingreso-Gasto,
el 10% mas favorecido en México tenia 45% del ingreso del pais en
1992 y disminuyé a 38% en 2012, pero al ajustarlo con los registros
fiscales, la historia fue muy diferente. En 1992, el 10% mas favore-
cido concentraba el 48% del ingreso —similar a la Encuesta Ingre-
so-Gasto—, pero el porcentaje subi hasta 56% en 2012 (Grafica 2).

En este contexto, el presidente del INEGI, Julio Santaella, ha
mencionado algunas de las limitaciones de la Encuesta Ingre-
so-Gasto. Entre ellas destacan la baja probabilidad de que los hoga-
res de mayores recursos sean parte de la muestra estadistica, cono-
cido como truncamiento. Asimismo, las respuestas de los que si son
encuestados son propensas al sub-reporte, en el cual las personas
afirman tener menores ingresos a los que perciben. Como resulta-
do, menciona que en 2014 la diferencia entre el ingreso de los ho-
gares de acuerdo con el Sistema de Cuentas Nacionales es 2.6 veces
mayor al reportado en la Encuesta Ingreso-Gasto. Las diferencias
obtenidas mediante encuestas, el Sistema de Cuentas Nacionales
y registros fiscales tienen efectos muy importantes en las medicio-
nes de pobreza y desigualdad. No obstante, el enfoque holistico con



RTA

equitativa y brindan se-
guridad a los ciudadanos;
(2) qué tan abiertos son
los gobiernos, sobre todo
en la elaboracién de le-
yes; (3) la administracion
de justicia, si la autoridad
es imparcial, competente
y expedita; y (4) la rendi-
cién de cuentas, tanto de
quienes gobiernan como
de la sociedad civil. En
general, esto también ha
estado sustentado por los
trabajos de Ronald Coase
y Jean Tirole (ambos ga-
lardonados con el premio
Nobel de economia en
1991 y 2014, respectiva-
mente).

El segundo factor clave a considerar es una reforma fiscal progresiva. Actualmente nos encontra-
mos en un cambio de paradigma muy importante asociado al avance tecnoldgico. En la transicién hacia
un nuevo equilibrio que ayude a mitigar la desigualdad, podriamos ver un choque disruptivo de corto
plazo que genere mayor desempleo. Probablemente un segmento relevante de la poblacion encontrara
muy complicado “reinventarse” de un dia para otro. Sobre todo, es dificil que personas con trabajos
repetitivos en una fabrica se conviertan en programadores de apps en un par de semanas. Se necesita un
esquema impositivo que cobre mds y otorgue transferencias y programas de capacitacién para quienes
se quedan sin empleo. Pero debemos considerar un riesgo elevado. De no hacerse bien, esto podria
desincentivar la inversion, la creatividad, la toma de riesgos, mejoras en la productividad y, por lo tanto,
afectar al crecimiento. El tercer aspecto tiene que ver con una visién mads integral de las mediciones tan-
to del PIB como de bienestar, con politicas publicas enfocadas en hacerlas mas acertadas, con objetivos
claros y anilisis de las mismas en horizontes tanto de corto como de mediano plazo.

CONCLUSIONES

En este articulo resumimos algunos de los esfuerzos para expandir las mediciones econémicas, no solo
para tomar en cuenta los niveles de produccidn, sino también para evaluar el bienestar de la poblacion.
Estos indicadores representan un complemento mds holistico con el objetivo, en primera instancia,
de medir mejor el reto al que nos enfrentamos. Como ha sido mencionado por Peter Drucker, “Si no
puedes medirlo, no puedes mejorarlo”. A su vez, estos debates son necesarios para mejorar el disefio y
la implementacién de politicas ptiblicas de mediano plazo que incrementen el bienestar y reduzcan la
desigualdad. Una condicidn necesaria para lograrlo, mas no suficiente, es un marco macroeconémico
solido y un crecimiento sostenido. En México, consideramos que un paso clave en este proceso es for-
talecer el ‘estado de derecho, llevar a cabo una reforma fiscal integral y progresiva, y que las politicas
publicas tengan como objetivo mejorar, tanto indicadores econdmicos tradicionales, asi como otras
métricas de bienestar y desigualdad.
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EVA NORMALIDAD

COMO SOSTENER UNA
VIDEOCONFERENCIA

HECTOR ALEJANDRO RODRIGUEZ*

os elementos para una videoconferencia estan agrupados en cuatro puntos: seleccion y uso de la tecnologia; for-
mato y caracteristicas de la presentacion; condiciones que se deben considerar y desarrollar; asi como situacion
que se debe lograr.

Respecto a la tecnologia, diversos informes indican que las aplicaciones de videoconferencias de negocios han
alcanzado picos de descargas durante la contingencia sanitaria; por lo tanto, ante una variedad de aplicaciones como
Google Hangouts, Webex, Skype y Zoom, entre otras, debes considerar cual es la que mejor se adapta al perfil de tu
empresa y persona, tomando en cuenta la seguridad y el alcance, es decir, la cantidad de dispositivos conectados y la
continuidad de la aplicacion (permanencia) para que puedas conocer la plataforma y explotarla en beneficio de los
otros tres puntos como el de las caracteristicas de tu presentacion.

Por todos es conocido que una presentacion se divide en tres partes: apertura, desarrollo del tema y cierre, y
muchos nos estamos dando cuenta ahora con las conferencias virtuales que esta distribucion requiere una revisiéon
de nuestro estilo para lograr el interés de la audiencia. Las recomendaciones de claridad, precisién y concision cobran
relevancia en las nuevas condiciones en las que un mapa del viaje en pocas palabras debe captar la atencién, consi-
derando que ti como expositor ves y hablas, pero tu receptor ve y escucha, y mucho contenido se traduce en mas
tiempo de lectura y menos tiempo para escuchar. De ahi que el contenido tenga que ser simple, minimalista y estar
dividido entre tres y cinco secciones ademas de la apertura y el cierre.

Al punto anterior se suma el de las condiciones que se deben considerar y desarrollar. Lenguaje corporal, anclas,
presencia virtual y conexion visual son cuatro situaciones que debes lograr. El cuerpo puede decir todo en sentido
positivo y negativo, y las anclas pueden apoyar en cualquiera de los dos, de ahi que debes tener presente que te estan
viendo a ti y lo que tienes detras, por lo tanto, el dinamismo de tu presentacién y cémo actives tus expresiones es
fundamental para mantener la atencién de tu audiencia que tendra el foco en ti, en lo que te rodea, en lo que estas
presentando, en el contacto visual (la cdmara de tu dispositivo ayuda y debes conocerla para explotarla) y en la co-
rrespondencia mensaje-presencia. Debe tener presente que una falla en la tecnologia puede tirar tu videoconferencia,
por ello la importancia de la seleccién de tecnologia.

El ultimo punto es la situaciéon que se debe lograr; si quieres entablar una comunicacion efectiva —formal o in-
formal- tienes que utilizar las herramientas y el ambiente idéneo. En una videoconferencia formal, no debes tener
distractores en el ambiente ni variaciones abruptas en tu lenguaje corporal; si tu participacién es informal, al estilo
videocafé, debes considerar lo anterior, pero para no hacerlo ya que en esta modalidad se pretende recobrar un poco
la cercania, aunque una pantalla esté de por medio.

Las videoconferencias llegaron para quedarse. ;Tienen ventajas? Si. ; Tienen desventajas? Tal vez. Lo cierto es que
hoy es lo que tenemos para comunicarnos; el reto es conocerlas y explotarlas en nuestro beneficio.
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DETRAS
DE LA
PANTALLA

Con una pantalla de por
medio se deben considerar
4 situaciones para sostener
una videoconferencia sin
perder los objetivos:

1. Seleccion y uso de la
tecnologfa.

2. Formato y caracteristicas
de la presentacidn.

3. Condiciones que se de-
ben considerary desarrollar.
4, Situacion que se debe
logar.

* Presidente del Consejo Editorial IMEF.


https://www.convencion.imef.org.mx/

-I.TURA FINANCIERA, LIBRO DE LA QUINCENA

SISTEMA FINANCIERO:
BASES Y CONDICIONES

JOSE ANTONIO QUESADA PALACIOS*

@ Qué mueve a la regulacién? ;La tecnologia, los participantes del sis-
tema financiero, los productos financieros o los consumidores? ;Qué
mueve a la tecnologia? ;La regulacion, los participantes, los productos

financieros o los consumidores?

En general qué mueve qué es una pregunta que involucra a la transfor-
macion que viene de la mano de la innovacion de productos y servicios, asi
como de la forma de hacer las cosas y los marcos que se requieren para es-
tablecer la interrelacion entre todos los participantes del sistema financiero,
que en las ultimas décadas ha cambiado a partir de cuatro elementos, cuya
jerarquizacion depende del momento y alcance: tecnologia, regulacion, in-
novacion y participantes que plantean otro cuestionamiento: ;Qué se debe
considerar para ubicar a cada uno de los elementos en un contexto?

Estas preguntas y otras mas fueron el origen de El futuro llegé: bases y
condiciones de la transformacion del sistema financiero, un libro en el que
expongo los cambios, su dinamica y los resultados en el sistema financie-
ro internacional y del pais, y retomo lecciones aprendidas en México para
estar a la vanguardia y ser un referente en materia regulatoria, lo que repre-
senta una oportunidad y un compromiso para comprender los cambios y sacarles el maximo provecho.

Para entender la transformacion fue necesario echar una mirada a las ultimas décadas del siglo pasado —con sus
aciertos y desaciertos—, porque son la época de los cimientos para construir y reconstruir el sistema financiero en el
que la innovacidn se ha presentado como una profecia sin las seguridad de que se cumpliria, o al menos en qué tiem-
po y a qué ritmo, pero que, ciertamente, cuenta la lecciones aprendidas para entender que la evolucién del sistema
financiero es continua y lo seguird siendo.

El camino ahora es impulsado por un entorno mas competitivo determinado por las innovaciones tecnologicas,
los cambios en la demanda de los consumidores y en la oferta (a la que cada dia se suman més instituciones y no
precisamente financieras), asi como en el marco regulatorio que haga que todas piezas engranen para cumplir con el
objetivo de fomentar el desarrollo econémico a partir de la inclusion financiera, con el entendimiento de que los ries-
gos estdn presentes y aumentan en nimero y caracteristicas y deben entenderse pero, sobre todo, mitigarse, porque
forman parte de la transformacion y generan nuevas realidades que trascienden la accién de sumar los componentes
que han marcado la ruta de la evolucion de la arquitectura del sistema financiero.

Sin la intencion de ser un libro de historia, El futuro llegé: bases y condiciones de la transformacion del sistema
financiero, presenta la informacion para hacer un recorrido que nos lleve a los diferentes estadios por los que ha
pasado el sistema financiero, el del pais y el internacional, y determinemos, a partir de nuestra vision y posicién en el
ecosistema, qué sigue, cuidando sin descanso y ni reparo que los nuevos elementos y condicionantes sean inclusivos.
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PUNTO DE
VISTA

La transformacion digital

estd acelerando los cambios
y presenta una disyuntiva:
cambiar o quedarse en el ca-
mino. El autor toma en cuenta
esta realidad para plantear
que el futuro llegé haciendo
alusion a laimportancia de
lainnovacion tecnoldgica en
temas fundamentales del sis-
tema financiero: ingenieriay
arquitectura, riesgos, nuevos
participantes y regulacién.
Para entender el futuro
inmediato, que a lavezes un
presente, hace un recorrido
por el pasado para que el
lector tenga los elementos
para saber porque algunos
cambian y otros se quedan en
el camino que la tecnologia
esta marcando, las legislacio-
nes estan delineando y los
usuarios determinando.

CARLOS ROJO

Presidente Ejecutivo de la

Asociacion de Bancos de

México
I

EL FUTURO
LLEGO: BASES Y
CONDICIONES
DE LA TRANS-
FORMACION
DEL SISTEMA
FINANCIERO

Editorial Grafien Porria,
2020.

Consulta aqui...

La versién impresa estard
disponible proximamente.

* Vicepresidente de Politicas Regulatorias
de la CNBV.
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