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Sintesis
El Fondo Monetario Internacional revela un panorama con altos riesgos hacia el lado negativo en el 2023 en su reporte
del octubre, pero a su vez las proyecciones que hace lucen optimistas, en concreto:

¢ Los shocks de oferta en conjunto con los mercados laborales de los paises avanzados en pleno empleo son el
caldo de cultivo del repunte de la inflacion. Al mismo tiempo, el repunte inflacionario tiende a persistir toda vez que
las expectativas de inflacion se han desanclado a los objetivos de inflacion de largo plazo.

e Aun asi, el FMI proyecta una rdpida desinflacion de casi 400 puntos base durante el 2003 para los paises
avanzados.

e -En consecuencia, anticipa un “aterrizaje” suave donde la actividad econdmica mundial crece a 2.7%, Estados
Unidos al 1% y México al 12%. Claramente, si la inflacion persiste, asi como los aumentos en las tasas de referenciaq,
los riesgos de recesion son mayores.




ANO 2022 | VOL. 46 | MONTERREY, MEXICO.

Andlisis

El Fondo Monetario Internacional (FMI) presentd en el mes de octubre su Panorama Econdmico
Mundial (World Economic Outlook). No sorprendid que ajustardn a la baja las previsiones de
crecimiento de los principales paises del orbe que publicaron en Julio pasado, pero si llamao la
atencion que ante un escenario que pintan en extremo riesgoso hacia lo negativo, todavia
mantengan crecimientos si bien magros, si positivos para la mayoria de las economias para el
2023.

En el panorama que pinta el FMI para el 2023 es desalentador, no se vislumbra una solucion al
conflicto militar de Rusia-Ucrania, se anticipa un invierno especialmente crudo ante el desabasto
de gas en Europa, algunos shocks de oferta persistirdn, las expectativas de inflacion y en
consecuencia los incrementos salariales claramente se han desanclados y el empuje
extraordinario de la reactivacion del turismo aminorard. Todos estos eventos redundardn en
una inflacion persistentemente alta lo que seguird presionando a las autoridades monetarias a
incrementar las tasas de interés de referencia. El resultado de un escenario asi es el
empeoramiento de las expectativas y la péerdida de dinamismo de la actividad econdmica
mundial.

Aun asi, el FMI prevé un crecimiento mundial de 27% para 2023, tan sélo medio punto
porcentual (pp) del 3.2% que estima serd el crecimiento durante el 2022. El FMI considera que
Estados Unidos crecerd 1%, Europa O5%, Japon 16%, China 4.4% e India 6.1%. En este entorno,
Latinoameérica creceria 1.7% y Meéxico 12%.

Aungue coincido con el panorama, creo que sus pronosticos son optimistas. La informacion mas
reciente de los indices de produccion industrial de la mayoria de los paises analizados ya
muestra un patron de estancamiento entre julio y septiembre del presente ano, como se puede
percibir de la Grdfica 1, siendo notable es la caida en la India a partir de mayo pasado. Lo
mMismo sucede con los indices de difusion de nuevos pedidos manufactureros.

Hay que tomar en cuenta que aun y cuando la actividad econdmica se estanque en el segundo
semestre del 2022, como parece va a ser el caso, el crecimiento anual puede seguir siendo
positivo porgue se estaria estacionando en un nivel superior al promedio del 2021, pero esto ya
no podria ocurrir en 2023 al menos que empiecen a crecer vigorosamente. En este sentido
sorprende, que entre los paises avanzados solo se presenten dos proyecciones negativas, muy
menores, para Alemania e ltalia en el panorama econdmico del FMII.
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Grdfica 1
indices de Produccidn Industrial desestacionalizados
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Fuente: Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico (OCDE)

Adicionalmente, el FMI predice que la inflacion en los paises avanzados disminuird
rapidamente a partir del Ultimo trimestre del presente ano, de forma que la inflacion bajarda
hasta 4.4%, es decir una desinflacion de casi 4 puntos porcentuales. Sin embargo, las
expectativas de corto plazo parecen haberse desanclado, lo que hace dificil que se logre tall
reduccion en la inflacion. Nueva evidencia analizada por Blanco, Ottonello y Ranosova (2022)
1l muestra que, en los Ultimos repuntes en la inflacion mundial, el incremento persiste
tercamente en el tiempo, la desinflacion tiende a ser larga y lenta debido a que las
expectativas de corto plazo aumentan, ellos estiman que la desinflacion dura 3 veces lo que
dura el incremento subito en la inflacion.

Si esto es correcto, la persistencia en la inflacion requerird incrementos sostenidos en las tasas
de referencia de la politica monetaria, lo que hace mas dificil que se pueda lograr un
"aterrizaje suave” que parece ser lo que estd en la mente de los analistas del FMI.

[11Blanco A, Ottonello . y T. Ranosova (2022). The Dynamics of Large Inflation Surges. NBER working paper 30555, octuber.
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Implicaciones para el Sector Fintech

La participacion de las empresas Fintech en el financiamiento a las cadenas productivas a
tasas de interés competitivas, va a ser de suma importancia para evitar que la probable
recesion sea profunda y larga, que seria el peor de los escenarios. Sin embargo, ante un
escenario contractivo, va a ser dificil que las nuevas empresas Fintech y las ya establecidas
puedan obtener acceso a financiamiento de capital, tal y como lo revisamos en el Newsletter
de septiembre del 2023.
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