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Desde nuestra perspectiva, las siguientes son las principales tenden-
cias a observar en el aino que comienza.

Crecimiento global

La solidez y durabilidad de la recuperaciéon econémica posterior a la pan-
demia serd puesta a prueba. La Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econédmicos (OCDE) estima que el crecimiento econémico
global en 2021 llegé a 5.7%, mientras que en 2022 disminuira a 4.5%.
Ademas de esta pérdida de dinamismo, también nos encontramos con
una recuperaciéon econdmica que no ha sido equitativa en paises, sec-
tores o industrias. Lamentablemente esto incrementara la desigualdad y
la pobreza en el mundo. Sectores como la tecnologia, el comercio elec-
trénico y el trabajo remoto han mostrado un desempefio muy alentador,
mientras que turismo, viajes de negocio y eventos presenciales o masi-
vos continllan mostrando debilidad. Los paises con las mejores tasas de
crecimiento seran India (9.9%), China (5.8%), Espafia (6.6%) y Reino Uni-
do (5.2%), mientras que paises como Argentina, Japén o Brasil mostraran
tasas de crecimiento inferiores a 2.5%.

Variantes COVID

Nuevas variantes del virus pueden surgir, la pandemia ain no ha termi-
nado. La mayoria de los virus, incluyendo el coronavirus que causa el
COVID-19, entran en un proceso de evolucién después de cierto tiem-
po. Cuando un virus se replica, es normal que se produzcan algunos
cambios en su estructura. A este tipo de cambios se les conoce como



Habra que evaluar el impacto de

nuevas tecnologias en sectores
gue han stdo altamente estratégicos
para Norteamerica, tal como es el
sector automotriz

mutaciones y las mutaciones dan origen a nuevas variantes del virus
original. A finales de noviembre de 2021 las autoridades sanitarias de
Sudéafrica identificaron una nueva variante del coronavirus que causa
el COVID-19 (B.1.1.529), denominada como "dmicron". Los andlisis ini-
ciales apuntan a que se trata de una variante altamente transmisible. Sin
embargo, al momento de escribir este articulo, todavia no habia suficiente
informacién sobre su letalidad o sobre su posible resistencia a las vacunas
actuales. Algunos paises implementaron de inmediato medidas de aisla-
miento, cancelando conectividad aéreay limitando la entrada de visitantes
internacionales. Este evento es un recordatorio sobre la posibilidad real
del surgimiento de nuevas variantes, mas peligrosas y resistentes, y que
pudieran llevarnos a escenarios de aislamiento y reduccion de la actividad
econdémica, con un impacto muy severo en ciertas industrias (p. e. aeroli-
neasy Cruceros).

2021 fue el afio de la crisis de las cadenas de suministro a escala global.
Las causas que originaron este problema fueron muy diversas, provo-
cando una tormenta perfecta en los sistemas “Just in Time" alrededor
del mundo: restricciones de salud por la pandemia, mayor demanda de
ciertos productos en ciertos mercados, cambios de habitos de los con-
sumidores, asi como ajustes regulatorios en China. Todos estos eventos
tuvieron un fuerte impacto sobre ciertos sectores de la economia, por
ejemplo, laindustria de microchips, la cual a su vezimpacté a otras indus-
trias como la automotriz o la aeronautica. El problema con las cadenas de
suministro ha sido tan grave que la propia Casa Blanca ha implementado
un mecanismo de monitoreo quincenal de métricas logisticas para tratar
de intervenir directamente en su resolucion. En 2022 veremos si este era
un problema pasajero o sila disrupcioén tenia origenes mas estructurales.

La clase politica estadounidense, tanto del lado republicano como del
demdcrata, estan convencidos de que China representa hoy la amenaza
numero uno para la seguridad nacional de EE.UU. De cierta forma, los dos
paises estan ya inmersos en varias guerras: en el campo financiero, en
tecnologia, en innovacién, en temas de ciber-seguridad, o en el grado de
influencia cultural o politica en otras regiones del mundo. La politica
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de involucramiento o "engagement”, que fue estable-
cida por Nixon a principios de los afos setenta y que
funcioné exitosamente durante casi cinco décadas,
parece haber llegado a su fin. Esta politica esta sien-
do sustituida por un enfrentamiento mucho mas di-
recto y por una competencia mucho mas abierta. Por
otro lado, hoy los factores de interdependencia entre
ambos paises siguen siendo muy significativos. Su
comercio bilateral alcanzé 615,000 millones de ddla-
res en 2020, mientras que la inversién extranjera lle-
g6 a 162,000 millones de ddlares en ese mismo afo.
Existen varios temas que pueden escalar el nivel del
conflicto entre ambos paises. Hong Kong y Taiwéan
son dos buenos ejemplos de temas criticos que aln
estan por resolverse. También hay que recordar que
tanto EE. UU. como China cuentan con capacidades
nucleares muy importantes, por lo que es fundamen-
tal que la diplomacia siempre impere en esta relacion.
Muchos analistas opinan que la Guerra Fria entre am-
bos paises ya es una realidad y que actualmente esta-
mos en una etapa de trabajo diplomatico para prevenir
que esa guerra fria se convierta en una guerra caliente.

Segun un reporte de la organizacién IDEA (International
Institute for Democracy and Electoral Assistance), las
democracias en el mundo han ido perdiendo terreno
en los ultimos diez afios. Paises como Hungria, Polonia,
Venezuela, Nicaragua o Turquia han ido construyendo
gradualmente sistemas mas autoritarios. De acuer-
do con estimaciones de IDEA, dos terceras partes del
mundo vive en democracias altamente fragiles o en
regimenes que han acelerado abiertamente su regre-
sién al autoritarismo. Con el pretexto de la pandemia,
muchos paises han buscado formas de reducir liberta-
des, impactar negativamente el rol de la prensa, dismi-
nuir el papel de la sociedad civil y de sus organismos

independientes, asi como de eliminar transparencia al
gobernar. A escala global la democracia se ha quedado
sin su principal promotor y representante. De acuerdo
con una encuesta reciente del Pew Research Center,
casi 80% de los entrevistados a escala global afirmaron
que EE. UU. ya no tiene la credibilidad necesaria para
ser un ejemplo positivo de democracia. Y la reputacion
de la democracia como forma de gobierno también ha
sufrido descrédito debido a la falta de resultados claros
para resolver los problemas de la gente. Para muchos
ciudadanos tanto en paises desarrollados como emer-
gentes, democracia es sindnimo de elecciones indtiles,
candidatos poco calificados, mentiras electorales, vo-
tantes sin informacién o criterio, ademas de acciones
inttiles de corto plazo por encima de soluciones bien
pensadas para el largo plazo. Es posible que en 2022
sigamos viendo un debilitamiento gradual de la demo-
cracia en el mundo.

Hay dos factores que podrian estar alimentando la
creacion de burbujas de activos en el mundo: la im-
portante inyeccion de liquidez por medio de Bancos
Centrales y el largo periodo de tiempo en que las
tasas de interés han permanecido en niveles bajos.
En una nota publicada hacia finales de afio, Morgan
Stanley exponia su preocupacién sobre un posible
"divorcio” entre las politicas de la Reserva Federal y
los fundamentales de la economia de EE.UU. En 60
afnos, el diferencial entre la tasa de referencia de la
Reserva Federal (Fed Funds Rate) y el indicador de
inflacién (Consumer Price Index) no habia sido tan
amplio (casi 5%), lo que significa que las tasas de
interés se han quedado demasiado rezagadas en re-
lacién con la inflacion. Mientras tanto, los mercados
financieros en EE.UU. siguen rompiendo niveles ré-
cord todos los dias y la pregunta es cuando y cémo



terminara ese ciclo alcista. En octubre de 2021, la
empresa de autos eléctricos Rivian salié a Bolsa con
una capitalizaciéon de mercado de 125 mil millones
de ddlares, esto sin haber entregado un solo coche.
¢Exuberancia irracional? Y en el caso de China habra
que estar muy atentos a su sector inmobiliario, el cual
ha sido afectado por temas de sobre-endeudamien-
to, como el caso especifico de Evergrande y otras
empresas que sera muy dificil que cumplan con sus
compromisos financieros. Algunas quiebras en este
sector podrian desencadenar un efecto dominé en
otros sectores.

2021 es el afio en el que la inflacién se convirtié en
un problema global. Las principales economias del
mundo, tanto desarrolladas como emergentes, estan
registrando tasas de inflacién muy por encima de la
tasa objetivo de sus Bancos Centrales. Existe un con-
senso generalizado en el sentido de que la causa raiz
detrds del problema de inflacién es la combinacién
entre una recuperacion econdémica rapida, del lado de
la demanda, y una recuperacidon econémica lenta y no
tan eficiente del lado de la oferta, agravados también
por los problemas logisticos registrados en este afio.
La gran pregunta es si estas presiones inflacionarias
seran temporales o permanentes. La respuesta de los
Bancos Centrales tendra que ser muy efectiva y bien
ejecutada. Si suben las tasas de interés demasiado
rapido, podrian impactar negativamente a la recupera-
cion econdmica, pero si lo hacen demasiado lento, el
problema de inflacién podria salirse de control. Hacia
2022 veremos qué tan certeros son los Bancos Cen-
trales para resolver este problema.

2021 fue el afio de la COP26 en Glasgow, Escocia. Es-
timaciones recientes indican que el cambio climatico
podria crear condiciones de vida casi insostenibles
para tres mil millones de personas en los préximos
treinta afios. Segun un reporte reciente del Global
Systems Institute de Exeter University (UK), cada in-
cremento de un grado centigrado en la temperatura
del planeta tendria un impacto directo en la calidad
de vida de mil millones de personas. Aunque desde el
punto de vista mediatico la mayoria de los analistas
considera que la COP26 fue un éxito, desde el punto
de vista de acciones reales para detener la trayecto-
ria del cambio climatico realmente no se logré algo
materialmente importante. Eventos climaticos ex-
tremos como huracanes, incendios, sequias e inun-
daciones seguiran siendo recurrentes en diferentes
lugares del planeta, con un impacto muy importante
en las actividades productivas humanas y en algunas
industrias en particular, como es la industria de segu-
rosy la agricola.

La evolucion del futuro del trabajo continuaréa de for-
ma acelerada conforme vamos saliendo de la pande-
mia. Algunas tendencias se consolidaran, por ejem-
plo, mas organizaciones adaptardn modelos hibridos
en los que sus trabajadores podran decidir cuando ir
ala oficina'y cuando trabajar desde casa. Esto llevara
a que las organizaciones reconsideren sus inversio-
nes en espacios fisicos, vendiendo o reconvirtiendo
algunos de sus inmuebles o simplemente dejando de
rentar algunos espacios. Las empresas también en-
frentardn mayores retos para atraer talento. Esto ya
era un problema incluso antes de la pandemia, pero
actualmente muchos trabajadores estan reevaluan-
do sus prioridades y algunos simplemente se han
cansado de trabajar en una oficina, haciendo mas di-
ficil la contratacién del talento adecuado. Hacia fina-
les de 2021, un niimero récord de empleados en EE.
UU. (més de cuatro millones tan solo en septiembre)
renunciaron a sus trabajos. Este fendmeno, llamado
“The Great Resignation”, podria continuar hacia 2022.
Otra tendencia importante sera que las empresas co-
menzaran a enfocarse mucho mas en capacidades y
habilidades especificas mas que en titulos profesio-
nales o0 en puestos o responsabilidades anteriores.
Los empleados tendran que buscar fortalecer sus
habilidades y competencias mas que confiar en ha-
ber ocupado un puesto relevante en el pasado o en
tener un diploma para poder conseguir un empleo.
Finalmente, veremos que las diferencias entre los
trabajadores del conocimiento y los trabajadores de
linea se haran incluso mas grandes, acentuando los
problemas de desigualdad, asi como creando nue-
vos retos, por ejemplo, cdmo monitorear a los em-
pleados que deciden trabajar de casa para asegurar
que la productividad, el compromiso y el sentido de
permanencia sigan vigentes.

Otra tendencia que cobrara fuerza en 2022 sera re-
ducir el grado de influencia'y de poder econdmico de
algunas empresas de tecnologia, principalmente en
EE.UU. y en China. Con capitalizaciones de mercado
que ahora exceden el trillén de ddlares americanos,
el gobierno de EE.UU. teme que empresas como
Tesla, Amazon, Google o Microsoft puedan alcanzar
demasiado poder econdémico y politico, incluso por
encima del propio Estado que las regula. El Congre-
so Americano ya propuso una legislacion especifica
(American Innovation and Choice Online Act) para
tratar de reducir el poder y la influencia de este tipo
de empresas. Del otro lado del mundo, China también
ha comenzado a jugar un papel mas activo en la rela-
cién con sus empresas de tecnologia. Ha interferido
abiertamente en algunas ofertas publicas iniciales,
quité iniciativa y visibilidad a Jack Ma -uno de los
principales representantes del sector tecnoldgico
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chino y fundador de Alibaba-y aprobé cambios regulatorios de manera
casi inmediata que afectan directamente a este tipo de empresas.

El Acuerdo Econémico Regional Comprensivo (RCEP, por sus siglas en
inglés) entrara en vigor el 1 de enero de 2022. Representa el acuerdo co-
mercial mas grande de la historia y en el cual, curiosamente, China tiene
el liderazgo y EE.UU. estara ausente. Este acuerdo cubrird un mercado po-
tencial de 2,200 millones de personas y de aproximadamente 26.2 trillones
de ddlares americanos (méas de una cuarta parte de la economia global). El
acuerdo es mas grande que otros bloques comerciales existentes como el
blogue norteamericano, representado por el USMCA, o la propia Unién Eu-
ropea. En el caso de Norteamérica, 2022 sera un aino de evaluacion de la
implementacion del USMCA, asi como de los efectos del coronavirus en las
cadenas de suministro de la region. La tendencia de atraer proveedores mas
cerca de casa continuara, lo que puede favorecer enormemente a México. El
modelo de subcontratar fabricacién en China comienza a mostrar desgaste
por dos razones principales: a escala de seguridad nacional, EE.UU. quiere
reducir dependencia de China, y a escala logistica, ya se comprobd que es
mas seguro tener una base de proveedores diversificada, y es mejor si se
encuentran geograficamente cerca. También habra que evaluar el impacto
de nuevas tecnologias en sectores que tradicionalmente han sido altamen-
te estratégicos para Norteamérica, tal como es el sector automotriz, y que
empieza a sufrir disrupcion a raiz del desarrollo de los autos eléctricos.

Finalmente, algunos posibles cisnes negros hacia 2022:

Empeoramiento significativo de la pandemia global, ya sea por
mutacion del virus, efectividad de las vacunas menor a la espera-
da, efectos secundarios de la vacuna que no han sido previstos, o
surgimiento de otra bacteria o virus que ponga presién adicional
a los sistemas de salud.

Desarrollo de una crisis financiera global a raiz de una crisis local,
como podria ser caida repentina del valor de las criptomonedas,
quiebra de empresas inmobiliarias en China, movimiento repenti-
no de tasas de interés o de tipo de cambio, o algun evento politi-
Co que genere altaincertidumbre.

Alguno de los veinte paises mas grandes del mundo es incapaz
de refinanciar su deuda externay cae en una situacioén de impago.

Explosién de una burbuja en activos financieros o no financieros
como consecuencia del periodo tan extendido de bajas tasas de
interés.

EE.UU. y China escalan sus tensiones y pasan del conflicto co-
mercial a eventos militares aislados, principalmente en el sureste
asiatico, derivado de sucesos politicos o econémicos en Hong
Kong, Taiwén o en el Mar de China, con la subsecuente disrupcion
en cadenas de suministro.

Eventos politicos importantes en paises como Iran, Arabia Saudi-
ta o Venezuela llevan los precios del petréleo a niveles no vistos
desde hace mas de un lustro, por encima de los cien délares. &



