86 CONVENCION BANCARIA

“RETOS Y OPORTUNIDADES: INCLUSION,
SOSTENIBILIDAD Y NEARSHORING”

Version estenogréfica Ciudad de México, 17 de marzo de 2023

Conferencia Raghuram Rajan, gobernador del
Banco Central de India 2013-2014
Perspectivas econdmicas: recision o desaceleracion

- MAESTRO DE CEREMONIAS: Buenos dias a todos. Muchas gracias
por permanecer con nosotros. Vamos a dar inicio con los trabajos del
dia del hoy y comenzamos con nuestra primera ponencia “Perspectivas
economicas: recesion o desaceleracion”. El es Raghuram Rajan, quien
fue Gobernador del Banco Central de India del 2013 al 2014.

También es encargado de la escuela de negocios en la Universidad de
Chicago.

Modera Alberto Gomez Alcala, director ejecutivo de Estudios
Econdmicos y Comunicacion de Citibanamex.

Muy buenos dias. Adelante.

- RAGHURAM RAJAN: Buenos dias.
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(Inaudible) ... cuatro temas de la media hora o algo asi que tengo de
tiempo para platicar con ustedes, y después vamos a poder abrir a
preguntas y respuestas.

Los cuatro temas tienen que ver con lo que ha sucedido en relacion a la
inflacion de Estados Unidos y qué tan lejos va a llegar la Fed.

Por supuesto, es muy importante para el crecimiento y para determinar
si tendremos una recesion o no, y también va a ser muy importante para
México, ya que esta mucho mas alienado a los prospectos de
crecimiento en Estados Unidos durante los 15 ultimos afios.

Es muy importante entender lo que va a pasar ahi.

El segundo tema de lo que hablaré, va a ser sobre el resto del mundo.
Voy a hablar sobre el resto de paises, incluyendo India y México; voy a



86 CONVENCION BANCARIA
ASOCIACION DE BANCOS DE MEXICO 17/MARZ0/2023

hablar sobre lo que podria suceder en esos paises y después voy a
hablar un poco sobre las cadenas de abastecimiento y como estan
cambiando, y lo que esto representa para un pais como México.

Y, después, por ultimo, me referiré al ESG. Sé que han hecho bastantes
cosas sobre este tema y sé que hemos estado analizando lo que estan
diciendo las empresas y lo que estan haciendo en cuestion del ESG.

Para concluir esta sesidén y después vamos a hablar y vamos a hacer
preguntas y respuestas.

La primera pregunta que quisiera tocar es si acaso la inflacion esta
bajando y qué mas va hacer la Fed. La respuesta breve es si, si esta
bajando, pero probablemente no al ritmo con la que se sienta comoda
la Fed, quieren gue la inflacion baje mas rapidamente y ain mas la parte
facil es que esta bajando de 8 a 9 por ciento a 6 por ciento, que es lo
gue hemos visto hasta el momento. Lo mas complicado es bajar del 6
al 2.5 que es a donde quiere llegar la Fed... esta preocupada.

Permitame iniciar, como ustedes saben parte de la razén de la inflacion
es el aumento por la demanda de bienes y las cadenas de
abastecimiento se ve afectada y es muy dificil encontrar la
transportacion de China y de otros lugares a Estados Unidos, y este es
el motivo por el que los precios empezaron a aumentar.

Al tocar esto podemos ver que este es el indice baltico, que es lo que
ha estado observandose y esto refleja la estabilizacién de las cadenas
de abastecimiento, los precios delos bienes estan estabilizando o estan
cayendo también al excluir la demanda de los bienes. Lo que nos queda
es lo que tiene que ver con servicios que estan afectandose.

Como ustedes saben, los servicios requieren mas mano de obra y, por
lo tanto, esta vinculado con la inflacion. También la vivienda esta
afectando la inflacion en Estados Unidos, en el ultimo CPI represento
una parte muy importante de la inflacién que pudo ver el incremento que
se tuvo mes tras mes, sin embargo, esto ira bajando durante el resto del
afo.
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Lo que le preocupa a la Fed para el resto del afio es la inflacion en el
ambito de los servicios y depende de la mano de obra. Regresaré a esto
en un segundo.

La tercera pregunta es si la inflacion estd bajando al nivel que se
requiere, y hay diferentes maneras para ver la inflacion. La primera tiene
gue ver con la inflacién CFI, y como pueden ver esta inflacion que se
representa con la linea azul esta bajando, llegé a ser del 9 por ciento y
bajé al 6 por ciento en la dltima lectura.

Lo que también podemos ver es que la CP y SIN del combo (...) y sin el
petroleo, esta también disminuyendo, pero es bastante estable, se
mantiene 5.5 por ciento.

Esto es lo que dice la inflacidn, la Fed y se refiere a la inflacién elemental
y a esto se refiere este tema.

La segunda inflacion es tanto la lectura de la inflacién, pero las
expectativas es que tienen en cuestion de los servicios, y podemos ver
gue esto también ha bajado.

Las expectativas en la encuesta que hizo, bajaron a 5.2, y los siguientes
3 afos bajé de 3.1 a 2.7, en la direccién correcta, se esta moviendo
correctamente bien, pero la duda es si se esta moviéndose a lo que se
requiere.

También tenemos las expectativas de inflacion a cinco afios del futuro.
A cinco afios de ahora, esta es una medicion del mercado y como lo
podemos ver, se observa que es bastante estable y se mantiene
alrededor de 2.5 por ciento, pero va a ser en un periodo de cinco afos
a futuro.

La duda es si la Fed va a poder hacer mucho a corto plazo, antes de
gue las expectativas se vean emproblemadas.

La siguiente medicion, la cuarta medicion a la que me refiero es una que
tiene que ver con los salarios.
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Como pueden ver, los salarios tenian 6.0 por ciento y un poco mas, pero
empezaron a bajar. La inflacion real sigue por debajo y podemos ver
que esto le da comodidad a la Fed ya que no se esta viendo los
incrementos en cuestion de sueldos. Estamos cambiando la inflacion
conforme aumentan, aumenta la inflacion, aumentan los salarios y asi
es como funciona. Esto es lo que sucede.

Sin embargo, la Fed esta preocupada por este nivel de inflacion.

¢, Qué sucede con este nivel de inflacion? Lo que sucede es que los
mercados de mano de obra estan muy justos, como lo pudieron ver con
las ultimas cifras. Inclusive, antes de que la Fed aumentara la tasa de
interés, seguimos viendo un crecimiento continuo de empleos en
Estados Unidos, esto es algo que va de acuerdo con la recuperacion en
lugar de con la disminucién de la economia.

Una de las mediciones de los empleos se refiere a los nuevos empleos.

Aqui podemos ver 11 trillones de nuevos trabajos. Esto es bueno para
el Fed, ya que si se tienen empleos de 11 millones, 5 millones estan
desempleados. Esta proporcion es de 1.9, tenemos tantos empleos,
tanta gente que busca empleos, nos muestra un mercado laboral muy
apretado.

Otro ejemplo tiene que ver con qué tan rapido quiere la gente dejar su
actual trabajo. Como lo pueden ver, esto ha bajado; sin embargo, es
bastante elevado, relativo a lo que ha sucedido durante los Ultimos cinco
anos.

La Fed dice: “La gente deja su trabajo cuando sienten el mercado
actual’. También su poder de negociacidon cambia y esta es otra
preocupacion que tiene la Fed sobre el tema de la inflacion. Pero
rapidamente podemos ver gque sigue alto y esperemos que baje.

El problema de Estados Unidos es que muchas personas dejan el
mercado laboral durante la pandemia y no han regresado a trabajar.

Este es el tipico caso en donde 2.9 millones de personas se jubilaron,
mas de lo que esperaba durante la pandemia y también hay 1.5 millones
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de fallecimientos. Ademas de esto tuvimos una caida en la migracion
de 1 millon.

Si conjuntamos estas cifras es relativa la manera como la Fed y Estados
Unidos consideraba que iba a pasar en el mercado laboral, tuvimos una
caida de 3.5 millones de personas.

Esto es especialmente agudo en el area de la hospitalidad en aquellas
areas en donde se requieren trabajadores semi capacitados y esto hace
que sea dificil tener gente en estos campos y también estos servicios
que requieren de muchas personas.

Lo que vemos es que el tema de los servicios aumenta, se impulsan con
la inflacion y esto va a hacer que la inflacion continde siendo alta.

Antier, cuando fui a la peluqueria me di cuenta que habia habido un
aumento de 33 por ciento en las peluquerias. Imaginense, por supuesto
esto, nadie me aviso, lo tuve que pagar. Esta es la naturaleza de la
inflacion en cuestion de los servicios.

Algo positivo en todo esto tiene que ver con la tasa de participacion que
empieza a regresar. Esta es la tasa de participacion, la gente ha
abandonado el mercado laboral y empiezan a regresar; sin embargo,
hay una brecha y ésta es aiun mas aguda entre la gente mas joven.

También estamos encontrando un mercado muy apretado en el tema
del mercado de mano de obra y éste es un dilema. El dilema de la Fed
es que la inflacion esta aflojandose, pero lentamente.

¢Por qué? Porque hasta cierto punto otros mercados no estan
cooperando. Cada vez que se siente que va a haber una reaccion de la
Fed, como lo vieron con las cifras, los mercados financieros celebran
bajando, los mercados financieros estan subiendo y entones hay quien
sé gue estan viendo qué es lo que tienen que consumir y no se baja el
ritmo del consumo.

Hay otros factores que estan sucediendo, debido a que el mercado esta
tan apretado, porque también es muy dificil despedir a la gente, ya que
es muy complicado volver a contratar, si no los quieren despedir con la
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recuperacion de la economia, no vemos que eso se acumule en los
mercados laborales a pesar de que se han aumentado las tasas de
interés en la Fed tan rapidamente y tanto.

Lo que vemos en el mercado de vivienda, las hipotecas son de 7, 7.5
anteriormente era de 3 por ciento, pero los precios de las viviendas no
han caido tanto, podriamos preguntarnos por qué. Si las hipotecas
crecen tanto, esperariamos que bajaran los precios de las viviendas, y
esto no ha sucedido. No sucede, porgue la gente no esta vendiendo su
casa, y no las vende, porque no pueden comprar otra casa.

Tengo una hipoteca de 3 por ciento, tengo una casa baja, si compro una
nueva casa, solamente va a poder tener una hipoteca de 7 por ciento.
Esta casa creci6 muchisimo, ¢qué sucede? Yo no vendo mi casa,
tampoco vendo mi casa y entonces los volimenes han bajado
muchisimo en la vivienda.

Son mercados que estan afectando la Fed. Queremos que los precios
bajen, no mucho, pero si hasta cierto punto, entonces la gente empieza
a limitar su gasto, van a querer tener cierto relajamiento en el mercado
para que de esta manera exista esto y no tengamos la inflacion directa
en los precios.

El problema es que la Fed esta en una situacion para no tener ni un
aterrizaje suave, ni duro, no va a existir ningun aterrizaje, y como
resultado la Fed va a impulsar a hacer mas.

Por supuesto la gran pregunta es, ¢cual es el torbellino en el mercado
financiero, y si este remolino va a cambiar las decisiones de la Fed?
Esta es la pregunta, y la Fed ve el problema, si ve todo lo que esta
sucediendo con el Silicon Valley Bank que hace el rescate de First
Republic, entonces va a ser complicado aumentar las tasas de interés.

Siento que los problemas son mucho mas grandes que estos, tan sélo
hay muchos otros bancos que encuentran situaciones familiares, en
donde hay muchos depdésitos sin garantias y también con inversion en
activos a largo plazo.
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Hasta cierto punto las pérdidas que se tienen que absorber en el sector
bancario van de algo como de 600 mil millones de ddlares basados a la
tasa de interés que se tenga en el momento hasta llegar a 1.8 trillones
de dolares cuando vemos las hipotecas en el mercado, y también los
préstamos que hacen los bancos en este tipo de situaciones debemos
haber tenido coberturas con derivados de tasa de interés, pero ahora
estos no tienen coberturas y se quedan en hojas de saldos en donde
simplemente representan en donde los bancos se sienten confiados. Y
se cree que los bancos van a poder tener la capacidad de absorberlo.

Yo creo que estamos apenas al inicio de la evolucion de los problemas
del sector bancario y veremos si en las siguientes semanas si la Fed ha
hecho lo suficiente 0 que hay mas cosas que puedan pasar.

Y mi pregunta basdndome sea esto es que la Fed entonces va a
determinar si tiene que actuar aln mas o que te detiene ahi.

La siguiente semana obviamente esto cae dentro del nivel del cero por
ciento de incremento, 0.25 por ciento puntos, ese va a ser el incremento.
Creo que hay cierta confianza, pero no en totalidad y probablemente se
aplicaran en la Fed los 25 puntos bases, ya que esto va a mandar un
aviso de que esta apanicado por el sistema y a lo mejor la Fed no quiere
enviar este mensaje. Sin embargo, veremos qué pasa entre ahora y el
miércoles, va a haber mucha presion en la Fed para pausar, pero va a
tener que observar, esperar y, por supuesto, vamos a volver a tener
Incremento una vez que el sistema se estabilice.

Yo no creo que quiera mandar la sefial de que estd atendiendo una
pausa ahora sin ver cuantos remolinos se esta creando, si no, tendria
que volver a empezar desde el principio.

Para resumir lo que la Fed va hacer, yo me imaginaria que
probablemente serian 25 puntos base esperando que nada suceda de
aqui al miércoles, vamos a ver qué pasay en un mes y medio veremos
qué es lo que pasa y veremos con esto y tendremos suficiente tiempo
para ver qué pasa en el sector financiero.

También la Fed opina que, si las cosas empeoran, siempre puede
empezar a cortar las tasas de interés y revivir la economia.
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Por supuesto, esto siempre es una posibilidad, pero hay una
preocupacion y es gue la economia, una vez que empiece a bajar va a
tener su propio impulso.

Pensamos en que la gente no esta siendo despedida; la gente no esta
siendo corrida y como resultado no van a tener que contratar gentes
nuevas, pero una vez que empiecen los despidos y una vez que los
patrones sientan que hay un mercado laboral relajado, entonces van a
empezar a haber despidos y vamos a poder tener como resultado un
efecto a la baja.

Similarmente, cuando los empleados dejen su trabajo no van a poder
pagar sus hipotecas, y van a tener que vender sus casas ya que no van
a poder pagar sus hipotecas, y de esa manera vamos a poder ver una
baja en la tasa de las viviendas.

Y0 no creo que este sea un hecho. Pero si la Fed hace este giro, podria
continuar siendo un cambio a pesar de que tenga una aceptacion no tan
positiva en el mercado.

Esto son el tipo de cosas que debemos de recordar que va a suceder
durante los siguientes. Debemos de tener cuidado, ya que a la mejor no
vaya a haber una desaceleracion y probablemente esta desaceleracion
sera mas drastica.

¢, Qué pasa con Europa? Creo que en Europa esté el tema vinculatorio
de Credit Suisse. Pensamos que podrian ser mejor las cosas debido al
invierno con mucho mejor clima que ha tenido Europa, si los costos van
al techo, entonces Europa va a estar congelado y desempleado como
se esperaba, esto no va a ser realidad.

Hemos visto que la produccion de automoviles incrementa China, sea
abierto y creo que Europa ha sido mucho mas resiliente que lo que la
gente esperaba. Pero este es el otro problema, en donde Estados
Unidos se ha centrado mas en Europa y que tiene que ver con el tema
de inflacion.
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La inflacidn es extremadamente baja, la inflacion esta alta. Y como
ustedes saben Europa tiene muchos mas fuertes sindicatos, asi es que
la posibilidad de tener un incremento en la inflacion es mucho mas
fuerte. Asi es que es por lo que el Banco Europeo aumento las tasas de
interés, ya que dijo que estaba por detras de la curva en lo que se refiere
a la inflacion.

¢,Qué pasa con el caso de Credit Suisse? Hasta cierto punto, Credit
Suisse es un banco que estd buscando negocio. Tuvo un tema
patrimonial muy importante, pero no tenia muchos negocios fuera de
este campo. El ambito de inversion ha estado involucrado en todos los
escandalos que se han presentado, entiendo que no han encontrado un
dicho para ellos.

Credit Suisse se contrajo en los ultimos afios, ya tiene 6 mil millones en
activos y es por esto que en Europa estan buscado esta exposicion a
Credit Suisse, pero no esté reflejando un problema general en el sector
de los bancos europeos, al grado que los bancos tienen exposicion
limitada a Credit Suisse.

Es un problema de idiosincrasico. Por ejemplo, como en Estados Unidos
hay bancos pequefios y de mediana talla que tienen los riesgos que los
bancos centrales europeos, que es el préstamo de depdsitos en
garantia, que finalmente estan invirtiendo en activos de largo plazo.

Entonces, este problema de solvencia es diferente de los problemas que
muchos bancos tienen en Europa.

Ahora, permitanme hablar de China. China era el motor de crecimiento
de la economia mundial. Cada vez que China se recupera, la economia
mundial se recupera.

En 2011 China hizo una expansion importante, especialmente en la
construccion e inversion y eso sacO a la economia mundial fuera,
porque aumento los precios de acero.
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Pero ahora gue China se vuelve mucho mas precavida y reconoce que
cuando cred grandes problemas en China en términos de deuda y
préstamos sin cobrar.

Finalmente, quieren llenar los campos, inundarlos, quieren una
recuperacion gradual en lugar de tener una recuperacion demasiado
fortalecida.

Aqui entendemos que se enfocan mas en el servicio y, por lo tanto, no
hace, no tiene tantos paises como con el enfoque de manufactura.

Por esta razén la recuperacion de China después de COVID va a tener
esto influencia en el resto del mundo y también habra compensaciones.

China se enfocaba en aumentar la inversion que ayudo al mundo. Ahora
China se va mas hacia el consumo, el consumo interno aumenta, que
también en servicio e inversiones en vivienda, que finalmente esto es lo
que también esta pidiendo China.

¢, Coémo vamos a producir? Vamos a producir en el sector privado o en
el sector del estado, pero la parte mas dinAmica de la economia de
China era el sector privado; estan creciendo mas hacia el sector del
estado, es como un socialismo que esta remergiendo, porque a veces
la prosperidad comun, que todos participan, que no nada mas haya
unos varios que se beneficien en el sector, pero aqui es la post-tragedia
China, quiere ser menos dependiente en los bienes que se producen en
el resto del mundo y también una sustitucion importante.

Ustedes deben de conocer bastante que en América Latina, América
Central y el sur de Asia ocurre en China, va a estar sustituyendo equipos
de alta tecnologia producidos en China y esto va a desacelerar el
crecimiento en China.

China no tenia problemas unicamente tomando mas deuda. Si vemos a
los paises que tienen el mayor aumento de deuda, desde la crisis
financiera mundial, y ese ha sido China, ¢y esto qué ha creado?
Bastante vulnerabilidad en China, y estan tratando de alejarse del
crecimiento alimentado por deuda como fue en el pasado.
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Ha sido un proceso dificil, pero es algo que quieren abandonar por
varias razones. China va a crecer mas lentamente y va a haber menos
crecimiento que uno esperaria.

Y también, ¢qué pasa con los mercados emergentes, los mercados
emergentes van a ser el recurso o la fuente de crecimiento?
Probablemente no tanto como esperamos, ¢por qué? Porque los
mercados emergentes han tenido una pandemia terrible como ustedes
en México lo saben, ha habido bastantes dafios de todas las variantes.

Y en los mercados emergentes la produccion se puede hacer mucho
mas en las fabricas, que como resultado la disrupcion, ocasionada por
la pandemia, ha sido peor o mas dura, realmente golpe6 a la clase
media, la clase alta, muchos de ustedes pudieron trabajar desde casa
durante la pandemia, pero finalmente esto no fue el caso para los de
bajo ingreso.

Entonces, finalmente ahi ya no se va a poder soportar con las
transferencias, por ejemplo, como en Estados Unidos y en Europa.

Los mercados emergentes estan en una situacion mejor o quiza mas
débil, cuando hablamos de India o Brasil no van a tener el crecimiento
sélido que uno pensaria en cualquier tipo de recuperacion, entonces es
por esto que vamos a hablar de las importaciones.

Aqui no sé si puedan ver la diapositiva, pero si no, no se preocupen,
esto es el 2020 y lo que hice es que vimos el crecimiento prepandemia
de cada uno de esos paises, es de cinco afios y extrapole esto a la
pandemia y pregunté: ¢qué paises estan mucho mas por debajo del
crecimiento prepandemia? Entonces, ¢cuanto era el crecimiento antes
y como se desaceler6?

Ahora vamos a ver la ultima columna entre mayor el numero el
crecimiento es peor si no hubiera ocurrido la pandemia, y aqui el peor
pais es mi pais, India, que fue el que se desaceler6 con respecto al
crecimiento prepandemia, 6.5 por ciento y crecié antes 3 0 4 por ciento
durante la pandemia incluyendo en India en 2020 es donde tuvo esta
baja tan significativa comparado con otros paises.



13
86 CONVENCION BANCARIA
ASOCIACION DE BANCOS DE MEXICO 17/MARZ0/2023

Entonces, finalmente el que Indonesia, esto es una métrica sencilla,
pero finalmente aqui México esta aqui. México se desacelero, recuerdo
México estaba creciendo al 2 por ciento en promedio antes de la
pandemia, en el primer afio de la pandemia teniamos un 8 por ciento
negativo de crecimiento, entonces finalmente era México mas o menos
se recupero, pero sigue un poco atrasado, pero igual por la economia
se desaceler6 en México, pero aun se pueden recuperar.

Pero ahora vamos a hablar de México. Tenemos una demanda interna
sélida, parte como resultado de las politicas para incrementar salarios,
salarios minimos, tenemos un mercado laboral apretado en algunas
areas, pero finalmente se necesitan reformas para aumentar la
productividad del crecimiento, la combinacion de una demanda sélida y
un crecimiento de productivos bajos, pero finalmente también se cred
internamente, especialmente en el sector de servicios.

Lo que vemos también al dia de hoy en México es que se aumentan las
importaciones. Normalmente en el pasado, esto habria implicado
vulnerabilidad del lado externo para, porque los otros paises
aumentaban las tasas de interés. México estaba mas contenido. Se
beneficio del nearshoring, esta ocurriendo bastante inversion que entra.
Tiene varias razones este nearshoring porque México esta cerca de
Estados Unidos, y geopoliticamente estd cerca, pero con costos
laborales menores que, finalmente, lo que es interesante es que vemos
muchas industrias que requieren personal calificado y mas inversion,
también en quimicos.

Esto ha sido muy benéfico, que viene en el tiempo correcto a México.

También tenemos las remesas. El aumento de remesas de 1.0 por
ciento a 4.0 por ciento del PIB, y esto es bastante benéfico.

Hay bastante expectativa en México, que la estrategia de China mas 1,
China méas 2, pero hay bastante preocupaciéon o expectativas de los
cambios politicos potenciales en 2024, que esto puede ser benéfico
para México si se da un desarrollo correcto.

Permitanme terminar con dos aspectos.
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Entonces, hacia donde va la economia mundial. El resultado. Estamos
en desaceleracion. Por ejemplo, las cadenas de suministro y los
problemas financieros en el sector es el softlanding o el aterrizaje suave,
es poco probable, pero finalmente hay problemas en el sector
financiero.

Vamos a tener un aterrizaje mas duro porque la Fed aumenta las tasas.

Si vemos en el pasado, esto resulta, lo que pasaba en los 50s en
Estados Unidos, que estuvo acompafiado por la recesion.

Con este nivel de inflacidon en Estados Unidos seria dificil desacelerar
la inflacidn, sin desacelerar al mismo tiempo la economia.

Pero si hay una recesion puede ser moderada o leve. Entonces, si es
mas aguda o, por ejemplo, la gente que ha sido despedida porque se
puede tener una recesion.

Esto no es algo que va a pasar inmediatamente, pero quizd mas
adelante en el afo, en el sector financiero.

Vamos a hablar de dos aspectos a los que se enfrentan las
corporaciones, una es la cadena de suministro y el enfoque ASG y
después abriremos el piso a preguntas.

En todo el mundo las inquietudes de la disrupcion climatica que esta
creciendo y toda la incertidumbre geopolitica. ¢ Qué pasa si China aplica
el China Mas Uno y esto estd motivando a las empresas que
reconsideren sus cadenas de suministro global?

¢, Qué exactamente estan haciendo en las cadenas de suministro?
Tienen que ver a qué riesgo me expongo; tengo que ver en la cadena
de suministro en dénde tengo exposicion; qué necesito y de donde
proviene.

Muchas compafias se sorprendieron de saber que dependian de un
pais para recibir sus piezas. Entonces, la cadena de suministro va a
revisar cada elemento y vamos a estar seguros de que tenemos
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suministros suficientes en caso de disrupcion, entonces finalmente es
poner el enfoque en la prueba.

Aumentar, por ejemplo, mis colchones de inventarios. Si hay una
disrupcion voy a tener inventario suficiente para lidiar con el problema.

Los inventarios estan creciendo pero, claro, no es una bendicién o no.
A veces vas a tener mucho mas un ciclo de negocio con este inventario
gue finalmente dan los ciclos de negocios del pasado, y esto también
se estad acumulando.

Tercero, es concluir una flexibilidad operativa, o sea, esta parte no esta
disponible, puedo disefiarlo, puede encontrar la manera de sustituir esto
con otra pieza.

Esto es lo que hizo Tesla de manera muy eficiente, cuando los chips
eran dificiles de encontrar, Tesla hizo un proceso de ingenieria para
suministrar y colocar los chips disponibles, y esto es algo que cada
compafia esta buscando, puedo construir esta parte de flexibilidad en
la cadena de suministro.

Y también tenemos que ver la fuente de la demanda y de la oferta. La
oferta es importante, quiere decir que igual tengamos, ¢qué pasa Si
China decide de que no quiere ser amigo con el resto del mundo?

El mercado de China puede cerrar, como Rusia y Ucrania, entonces
como podemos no depender de un solo mercado; entonces,
diversificando demanda y suministro, y toda esta parte de localizacion
amigable.
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CONVENCION

U BANCARIA

Hay compaiias que dicen: “Tengo la fabrica en China, porque ahi se
produce, pero ¢tengo que estar pensando de dénde puedo tener mi
proxima fabrica? No sera en China, va a ser China mas 1 y China mas
2,y es por eso que México se beneficia bastante de toda la alternativa
de Nearshoring.

Finalmente, esta creciendo, pero si puede aumentar, si aumenta este
proceso.

Lo ultimo que estan haciendo aqui las compafias es que ya no estan
seguros si quieren depender de su propia compania.

Tengo una planta en China y yo no sé si voy a tener acceso a esa
produccién, si hay un problema con Taiwan, porque finalmente
recortaron toda la producciéon en China.
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Hablamos de escenarios en donde dividieron la comparfia en dos
partes: una que esta en la influencia estadounidense y otra con
influencia China, y son finalmente las dos compaiiias, cuyos duefios son
los mismos accionistas.

Entonces, aqui va a haber una division profunda en la economia global.
Las empresas dicen: “;Cémo me puedo dividir si hay necesidad de
hacerlo?”.

En el dltimo punto vamos a abrir las preguntas con el enfoque de ESG,
y quiero hablar un poco de qué es lo que estan haciendo las compafias,
si tienen presion para cumplir con los objetivos ambientales y sociales,
es solo politico esto o estan tomando medidas para cumplir con los
objetivos.

Algo que es igualmente interesante, si vemos las empresas
estadounidenses desde los afios 50, aumentaron el nUmero de objetivos
que tenian. Antes se decia: “Quieren aumentar nuestra participacion de
mercado, queremos ganar utilidades y tener un buen servicio al cliente”.
Estos eran los objetivos de los 50.

A partir de entonces se aumentaron los objetivos, que son los
ambientales, sociales, sostenibilidad, de la felicidad, tienen objetivos de
todo, pero si vemos los reportes corporativos al dia de hoy basicamente
dicen que son muchas cosas, hablan de empleados, de clientes, de
suministros, les importan todos.

Ahora, si vemos la parte ambiental y lo que ha ocurrido cuando las
compafiias enfatizaron estos objetivos, si vemos en el pasado
solamente las compafiias empezaron a poner énfasis en la ambiental;
la barra azul nos dice que cuando nos enfocamos en compairiia y en sus
anuncios de que van a hacer mas trabajo para favorecer el ambiente en
los afios 2000, 2020, que se enfocan mas al ambiente; antes se iban
hacia arriba o hacia abajo.

La compafia que se decia del ambiente, si el publico estaba
preocupado por el ambiente, entonces si la corporacion se preocupa o
el sector de la energia, por ejemplo, en India, cuando una compafia
dice que les importa la parte ambienta, cuando hay todas las fugas de
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petroleo porque finalmente tan preocupados por el ambiente y aqui lo
gue vemos son todos estos picos y valles, depende de lo que dice el
publico entonces hacen lo que quiere oir el puablico porque el publico
esta mucho mas enfocado en el ambiente el dia de hoy.

¢, Qué pasa con la parte social? En la parte social, desde los 50’s y 60’s
y esto era el momento del movimiento de los derechos civiles en
Estados Unidos vy, finalmente, se queria diversidad del personal, pero
después las compafias dejaron de hablar de derechos civiles, dejaron
de hablar de inclusion.

En los ultimos 10 afios aumentd esto tremendamente, entonces este
tipo de cambios, de actitud en las compafiias hay una pregunta, ¢qué
tan serios son con ASG? Quieren realmente hacer la diferencia, pero lo
gue vemos aqui es que cuando vemos el pago en las compafias desde
el 2008 pues parece que no pagan tanto por ASG, por ambiente,
responsabilidad social y gobernanza. ¢ Por qué? Porque 11 por ciento
de esto es de compensacion fija, 11 por ciento; 70 por ciento son
acciones y es variable, tan solo el 19 por ciento es el bono que puede
estar vinculado a temas ambientales y temas sociales.

Sin embargo, cuando vemos este 19 por ciento, cuanto esta vinculado
a métricas no financieras o desempefio, como qué también lo estas
haciendo en cuestion ambiental y social, es de 2.4 a 2.5 por ciento.

En otras palabras, este porcentaje para los CEOs ha estado vinculado
a otras cosas que no tienen que ver con la gobernanza, tienen que ver
con Ay con S; sin embargo, al ver que tan solo pocas cosas estan
vinculadas a la AS, y cuando vemos las métricas de cOmo las empresas
estan haciendo en cuestion ambiental y social, las compafiias que
anuncian estos objetivos y que si les pagan a sus directores generales
por esto, tienden a hacerlo mejor.

Entonces, podriamos decir si hay mejora cuando se hace esto.

Pero cuando analizamos los detalles de estos objetivos, vemos que es
exactamente lo que esta premiando la empresa, vemos que hay
empresas que van mucho mejor al hacer cosas que estan en proceso
gue en obtener resultados. En otras palabras, empiezo un proceso para
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medir mis emisiones, empiezo un proceso para aumentar la conciencia
sobre la diversidad.

Sin embargo, ¢realmente he invertido en mi fuerza laboral?, ¢ he bajado
las emisiones?, ¢ he evitado multas por temas ambientales? Resulta ser
que estos resultados tienen muchos menos avances.

Puede ser que falten algunos dias para que se aplique el tema de ESG
en las empresas de Estados Unidos, pero si podemos ver que hay
mayor conciencia, hay mayor claridad en los objetivos, pero hay mucho
menos accion en cuestion de lograr lo que necesitamos obtener.

Esto es a lo que se refiere, probablemente tengamos que esperar
tiempo para que estemos mejor en este rubro.

Me gustaria ahora detener mi presentacion y pasar a ver si tienen
alguna pregunta y abrir el foro.

Gracias.

- MAESTRO DE CEREMONIAS: Gracias, sefior Rajan.

Después de los comentarios, abrimos la conversacion. El moderador es
Alberto Gomez Alcala, director ejecutivo de Estudios EconOmicos y

Comunicacion de Citibanamex.

Raul Martinez Ostos por causas de fuerza mayor no pudo estar esta
mafiana con nosotros.

Y rapidamente también, les recuerdo que, como también ustedes ya lo
pudieron apreciar, esta apareciendo un cédigo QR y un namero al cual
pueden enviar, por favor, sus preguntas que llegaran directamente a
nuestro moderador para que se las pueda realizar a nuestro invitado.
Gracias por su valiosa, valiosa participacion.

Adelante, por favor, Alberto. Bienvenido, gracias.
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- ALBERTO GOMEZ ALCALA: Muchas gracias, fue una muy buena
presentacion, tocaste muchos temas.
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Ya recibi un gran nimero de preguntas excelentes, como te podras
imaginar.

Permiteme agruparlas y permite empezar con un tema que no
comentaste mucho durante tu presentacion y, obviamente, estan las
noticias que tienen que ver el tema de la regulacion financiera
especialmente después de haber escuchado lo que paso con el Banco
de Silicon Valley.

Y parece ser que en cualquier momento que tenemos el caso de un
estimulo fiscal exagerado, vamos a toparnos con problemas financieros.
Comentaste que probablemente las noticias que ya conocemos no van
a ser suficientes. Pensamos ya en varios problemas que pueden llegar
a suceder en el futuro.
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La pregunta es: ¢, Qué sucede con la regulacion financiera?, ¢ cuales son
las nuevas lecciones de deberiamos de integrar en nuestros marcos de
referencia y, por supuesto, si esta tan preocupado sobre estos temas
de dafio moral, especialmente en lo que tiene que ver con proteger
todos los depdsitos que considero que es un elemento clave en este
momento.

Y también si es una buena idea o no, si debemos de contar con una
regulacion diferente a bancos sistémicos y no sistémicos. ¢cuales son
tus comentarios sobre estos temas?

- RAGHURAM RAJAN: Con este publico me gustaria tocar un tema que
nadie le ha prestado atencion, pero es como llegamos aqui.

Ademas, de estos aspectos de supervision podemos ver que tenemos
unos préstamos cualitativos y se ha crecido considerablemente este
tema durante la pandemia.

Recuerden que paso6 de un par de trillones la Fed a 9 trillones, asi es
gue esto sucedi6 rapidamente.

Lo que la gente no considera tanto y los banqueros deberian de
considerar es cuando el banco central intervenga esto, utiliza sus
reservas y éstas tienen que estar protegidas con el sistema bancario,
las tiene que fondear.

Cuando vemos como se protegen estas reservas, se hace de dos
maneras: se emiten muchos depdsitos a la vista, pero debido a que
estos resultados pagan tan poco, se dan cuenta que los depdsitos a
plazo no lo generaban. Asi es que baj6 todos sus depdsitos a plazo.

- ALBERTO GOMEZ ALCALA: ;Qué tiene un sistema que se financia
predominantemente a través de falta de garantias y esto fue lo que pasoé
en el caso de QE?

¢,Hubo algo que sucedio, en donde habia incluso el resultado de las
tasas de interés habian bajado? Por supuesto, lo que parece haber
sucedido, y fue algo que los supervisores debieron de haber detectado,
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es que los bancos no se conformaron con ver las reservas, sino que
también buscaron rendimientos, y lo que sucedié es que aquellos a
largo plazo, como los bonos y los valores, se prestaban a medio punto
porcentual, a pesar de que recibian mas.

La pregunta basica es, ¢ ésta debe de ser una supervision de uno a uno?

Yo he trabajado en un banco central y yo sé que esto es lo que nos
enfocamos cuando estamos trabajando, ¢cual es el riesgo de plazo?
¢, Cuadl es la tasa de interés involucrada? Y parece ser que a alguien se
le olvidd hacer esa supervision de uno a uno.

- RAGHURAN RAJAN: Y este es el tema basico en Estados Unidos, ya
gue existen muchas posibilidades de tener este tipo de exposicion, de
acuerdo a lo que pas6 en QE y qué es lo que esta pasando en este
tema.

Este es un problema sistémico, y esa es la razon por la que yo creo que
no sabemos si las medidas que la Fed ha tomado son exitosas hasta
gue veamos el flujo de depdsitos equilibrados.

- ALBERTO GOMEZ ALCALA: La pregunta es, ¢ puedo correr el riesgo
de que esto se convierta en lo que paso6 con el Silicon Valley, y qué
pasas si tenemos demasiados por rescatar, nada mas vamos a rescatar
esto? Asi es que cuando hablamos de depdsitos, lo podemos pasar al
mercado de dinero, al J.P. Morgan.

- RAGHURAN RAJAN: Asi es que basicamente vamos a tener siglos,
cuando se estabilice, regrese o no, es algo que debe de cuidar la Fed.

Creo gue esto es algo que debe de suceder, y por qué fallamos aqui.
Aparentemente hay temas de supervision con Silicon Valley, que no se
levantaron los indicadores y los indicadores rojos diciendo: “Hay un
riesgo”, en el momento adecuado.

Este es un seguimiento.

- ALBERTO GOMEZ ALCALA: Vamos a concentrarnos en la Fed.
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¢, Te preocupan los temas de credibilidad que afectan a la Fed con tantos
objetivos y con tantos temas, no tan sélo el crecimiento, la inflacién, la
estabilidad financiera, lo que esta sucediendo en no cubrir los
depositos?

- RAGHURAN RAJAN: Totalmente, pero esto es algo que yo he estado
diciendo durante mucho tiempo.

El problema que se tiene con (...), son agresivos en las politicas
monetarias, es que se crean problemas financieros, y regresamos a las
politicas financieras, que nos ayudan a tener la capacidad de tener una
tributacion.

Sin embargo, el paso de esto es demasiado rapido, la Fed deberia de
bajar su ritmo, hay una preocupacion financiera que esta totalmente
involucrada al tipo de mensaje que queremos enviar a lo que tiene que
ver con que si alguno dice en Fed debera de subir, algunos deberian de
cortar.

Uno de los problemas que ha tenido a lo largo de este periodo de la Fed
es que los mercados estan esperando que la Fed tenga un corte, lo que
sucede en el tema del dinero es que es muy dificil retirarse y pasar a un
tema monetario sin crear problemas.

Cuando la Fed levanta el muro alguien va hacer algo para violar lo que
hizo la Fed. Como Presidente del Banco Central en octubre pasado me
dijeron: “; Estas preocupado por el riesgo?” Y le dije: Por supuesto que
estoy totalmente preocupado, pensariamos que no hay que pensar que
los bancos medianos y chicos estan en riesgo y mira lo que esta
pasando.

También hemos visto riesgos en los mercados emergentes, ¢qué
opinas de esto? Yo no creo que va a ser el flujo a través del sistema
financiero a tal nivel, lo que si va a suceder es la desaceleracion de los
paises industrializados y después a través de las otras implicaciones
gue se tiene a los mercados emergentes en cuestion de exportaciones.
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Me gustaria decir que muchos mercados emergentes tienen una
situacion mucho mejor que lo que pasaba anteriormente. México es uno
de los ejemplos, empezd aumentar las tasas en las primeras etapas y
hay mas confianza en cuestién de que las politicas econémicas son las
correctas, tiene la entrada de remesas, esto bajaria si baja en Estados
Unidos para también, todos son cosas positivas lo que esta pasando,
pero creo que hay un sentimiento de confianza que realmente podemos
pensar que hay confianza.

Sin embargo, hay un tema del nuevo gobierno en cuestiéon de tener
politicas razonables, pero también el Banco Central ha entrado de
manera temprana aumentar las tasas. Creo que es una situacion
ligeramente diferente, las economias fragiles frecuentemente se
empiezan que estan en paises emergentes, paises como Sri Lanka,
Egipto, Pakistan, son paises que tienen problemas; sin embargo,
Turquia parece que esta desafiando la gravedad y veamos qué pasa.

- ALBERTO GOMEZ ALCALA: Vamos a pasar a otro tema. Hiciste
algunos comentarios. Déjame agrupar varias de las preguntas que
recibimos sobre este mismo tema. Algunos tienen que ver con uno de
tus excelentes libros, The Third Pillar, en donde hablaste sobre el riesgo
potencial del populismo de derecha o de izquierda, si la sociedad no
esta bien organizada, no esta consciente, no es activa, y ademas hiciste
mucha investigacion por lo que nosotros denominamos capitalismo, la
manera como se lleva a cabo el capitalismo en muchos mercados
emergentes.

Comentaste el tema de Nearshoring, pero también ha sido muy critico
sobre esta globalizacibn y sobre como estas presentando el
Nearshoring como una amenaza ante los temas del mundo globalizado.
¢, Podrias ver cuales son esos temas?

- RAGHURAN RAJAN: Creo que el mundo emergente recibe muchos
beneficios de la globalizacion y México, podemos ver, este gran
crecimiento ha sido un resultado de haber podido hacer la importacion
con su vecino del norte y esto ha sido muy positivo para México, en
cuestion de un crecimiento estable.
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También es cierto, para muchos mercados emergentes, han crecido
sobre tener también, una fuerte demanda, y han podido no generar la
demanda en si mismos, pero también esto puede generar problemas de
crédito si queremos tener un autocrecimiento.

Considero que ha sido algo muy importante para los paises. Cuando
hablo o cuando escucho el debate sobre el Nearshoring, dicen:
“¢riesgo? Ese no me preocupa”.

Si, hasta cierto punto, debemos diversificar el riesgo.

Pero no tiene que ver lo mismo con Nearshoring o homeshoring, vamos
a tener estas plantas en nuestro pais, por qué hay tanta desigualdad,
por qué vamos a exportar fabricas a otras partes del mundo. Vamos a
tener estos buenos empleos en el ambito de la fabricacion. Y creo que
ahi hay varios errores que se cometen.

Uno. Estados Unidos se ha beneficiado mucho de la exportacion de
servicios y es muy fuerte, y nadie habla sobre la exportacion de
servicios. Hablan de los empleos, de fabricacion, pero no de los
servicios. Asi es que esto es importante, ya que hay sectores que son
primordiales. Todo mundo utiliza un producto de Microsoft y esto es
porque Estados Unidos es muy bueno en esto, pero al enfocarnos en el
tema de fabricacion estamos tratando de regresar el reloj.

Ciertamente vamos a generar crecimiento doméstico, ya que estos
empleados profesionales van a poder trabajar, pero ¢qué va a pasar
cuando estos paises no puedan exportarte 0 en algunos otros paises
en donde les quites este trabajo.

Asi es que podemos tener un remolino y puede haber afectaciones a
ciertas personas. Yo pienso que siempre debemos enfocarnos en hacer
que la cadena de abastecimiento tenga menos riesgo, nos enfoquemos
en diversificar, pero decir no. Cuando hacemos este cambio podemos
generar inseguridad.

Me gustaria hablar sobre algo que presenté en el Fondo Monetario
Internacional sobre la inversion verde y toda la gente cree que esto es
muy importante.
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Sivas a tratar de reemplazar las que han estado definiendo verdes, con
aquellas que crees unicamente a nivel nacional, va a requerir de
muchisimo tiempo, tenemos que vivir con el hecho que muchas cadenas
de abastecimiento apenas van a pasar a traves de la Republica del
Congo, lugares que son inestables, que representan alto riesgo, pero
tienes que aceptar esto, ya que es mucho mas importante tener la
produccion verde ahora que tenerlo a 20 afios.

Asi es que una vez que empecemos a pensar verde vamos a necesitar
fortalecer y mantener esta cadena de abastecimiento, ponderando al
riesgo.

Por eso estoy yo diciendo que el friendshoring es algo muy importante.
El friendshoring es algo importante, pero ¢qué es lo que pasa cuando
hacemos este friendshoring?

En el dltimo gobierno pudimos ver quién era tu amigo, Canada dejo de
ser amigo de Estados Unidos. Asi es que creo que friendshoring es un
término muy dificil, que realmente no hay absolutos amigos y crea
muchos problemas de amistad una vez que hablamos de friendshoring.

- ALBERTO GOMEZ ALCALA: Desafortunadamente tenemos tiempo
para una sola pregunta y voy a tener que ser muy listo para hacer esta
pregunta y se relaciona con el tema del cambio climético y la agenda
gue tiene el sector bancario.

Esto es un ecosistema, los gobiernos cuentan con reguladores,
legisladores, bancos, instituciones financieras.

¢, COmo ves esta agenda, nos estamos moviendo con la rapidez que se
requiere?, ¢especificamente quisieras hacer una recomendacion a tus
amigos mexicanos?

- RAGHURAM G. RAJAN: Vengo aqui con la perspectiva de que los
gobiernos estan fallando, de que no depende del sector privado hacerlo,
puede escuchar lo que el gobierno diga, pero el sector privado no tiene
la capacidad o la habilidad para salir y hacer exactamente lo que el
gobierno necesita hacer.
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Hay demasiado por hacer, y para esto necesitas legislaciones,
necesitas estructura, mercados, emisiones, algunas de las cosas que
esta ya haciendo México, pero ciertamente necesita una participacion
del gobierno y cooperacion, en el sentido de que las empresas con ASG,
con cero emisiones, es hasta cierto punto parte de algo que no se hace
a profundidad.

Sin embargo, los gobiernos son a los que les corresponde hacer lo que
es necesario.

Déjame darte el ejemplo de los bancos. ¢A caso le estarian dando
préstamos a ciertos sectores, sectores que no estan creciendo? Mas
bien deberiamos de tener un equilibrio, en donde pudiéramos ver que
estamos invirtiendo en el verde, de esta manera, generando cosas
positivas.

Hay muchas cosas que van y vienen. Para que los bancos decidan, de
acuerdo a las presiones sociales, de la gente que estd haciendo y
diciendo: “No le deberias de prestar a estas energias contaminantes”,
son diferentes cosas de decision que no estan viendo todo.

Los gobiernos son los que deben de ir, convencer a sus votantes. Esto
es lo que vamos a hacer y esto es lo que hariamos.

Muchas de las cosas que estamos haciendo es simplemente mover
ciertas cosas en el Titanic, debemos de hacer muchos mas
movimientos, porque el problema es mas grande.

Los gobiernos deben de hacer algo y dejar de decir: “estamos
paralizados, no podemos hacer nada, y los gobiernos deben de hacer
mas cosas”. No puede suceder algo nada mas con un gobierno en el
tema de inflacién, todo mundo esta preocupado por lo que iba a hacer
Estados Unidos.

Necesitamos que los gobiernos unidos digan: “Vamos a tratar de hacer
estas cosas, vamos a trabajar de manera conjunta para tener una
estrategia verde que salve el planeta”.
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Este es el momento que les toca hacer, y yo espero que se pueda hacer;
sin embargo, creo que cualquier cosa que las empresas puedan hacer
es algo marginal.

- ALBERTO GOMEZ ALCALA: Desafortunadamente vamos a tener
que cerrar esta parte de la platica.

Queremos agradecerte muchisimo por tu presentacion, y te quisiera
agradecer por parte de la ABM por haber estado aqui con nosotros esta
mafana.

- MAESTRO DE CEREMONIAS: Muchisimas gracias.

- - -000- - -



