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Sintesis

Comienza un nuevo afio y con este la inexarable
continuacion de acontecimientos que estaran
ocurriendo a lo largo de 2023, en el que
podemas anticipar hechos que haran ver la
relevancia de los valores sociales, la lucha
contra la desigualdad y por la equidad de
genero, el cuidado del medio ambiente, asi como
la importancia de la tecnologia para el avance de
las micro, pequenas y medianas empresas.

En el ambito internacional sera necesario dar
seguimiento al desarrollo de los mercados
financieros, el canflicto militar entre Rusia

y Ucrania, la relacion EE.UU.-China y, desde
luego, Latinoamerica.

ada inicio de aflo es como una enorme caja de
sorpresas. En este 2023 el mundo finalmente
parece dejar atras los efectos de la pandemia
de COVID-19, con un saldo de mas de seis millo-
nes de fallecidos a escala mundial. La incertidumbre
y los riesgos contindan, aunque ahora por razones
diferentes: nos encontramos con una cruel guerra en
el corazén de Europa, un ambiente en el que cada vez

son mas los paises que retan el orden mundial actual,
gobiernos totalitarios que se hacen pasar por demo-
craticos y gobiernos democraticos que se vuelven
totalmente ineficientes. Todo en un contexto econé-
mico en deterioro que parece dirigirse hacia una rece-
sién global o hacia una etapa de estanflacién, definida
como un periodo de crecimiento econdmico bajo con
tasas de inflacion altas.

Sin embargo, no todo es pesimismo. También se
anticipa un mundo en el que cada vez cobraran mas
importancia ciertos valores sociales, con mayor con-
ciencia sobre la lucha contra la desigualdad, la lucha
por la equidad de género, la lucha contra el cambio cli-
matico y el cuidado del medio ambiente. Un mundo en
el que la tecnologia hara que cada vez mas empresas
pequenas y medianas puedan competir con empre-
sas mas grandes y en geografias diferentes. Y empre-
sas que se transforman digitalmente, o bien que crean
nuevos mercados o novedosas soluciones para pro-
blemas complejos.

Por supuesto, estoy seguro de que 2023 nos depara
algunas sorpresas interesantes, imposibles de antici-
par por ahora, y que tendran el potencial de cambiar el
curso de la historia. Acompafenos en un breve reco-
rrido de lo que estamos viendo hacia este nuevo afio
que comienza.



Desaceleracion global

El mundo esté pasando por una etapa de menor crecimiento econdmico y mayor inflacién, mucho de
esto generado por los efectos colaterales de la pandemia de COVID-19, combinados con el impacto
geopolitico de la guerra entre Rusia y Ucrania. El segundo y tercer trimestres de 2022 fueron de poco
dinamismo econdmico en casi todas las economias del G20. La inflacién ha sido mucho mas persistente
de lo que originalmente se habia previsto y la correccidn en los principales mercados accionarios ha
reducido los recursos disponibles para el desarrollo de proyectos de inversion. Analistas consideran que
la guerra en Ucrania le ha costado al mundo casi tres trillones de ddélares estadounidenses en términos
del PIB mundial. Si analizamos los estimados de crecimiento hacia 2023 (ver tabla 1), podremos ver que
el mundo muestra una tendencia en franca desaceleracion, con la Unica excepcién de China, al mismo
tiempo que Europa, EE.UU. y Latinoamérica coquetean con el fantasma de la recesion.

Tabla 1. Evolucion del crecimiento del PIB

2021 (Real) 2022 (Real) 2023 (Estimado)
Global 5.8% 3.2% 2.7%
Eurozona 5.4% 2.6% 0.6%
EE.UU. 5.7% 1.5% 0.5%
China 8.1% 3.2% 4.7%
Latinoamérica 6.8% 3.0% 0.4%
México 4.8% 2.1% 1.5%
Brasil 4.6% 2.8% 1.2%

Fuentes: World Bank, IMF, OCDE.

Mercados de capitales

Los mercados accionarios internacionales perdieron, en promedio, 15% en 2022 (ver tabla 2). Final-
mente, el destino nos alcanzé y las altas valuaciones de empresas, especialmente de emisoras en el
sector de tecnologia, comenzaron a caer —algunas de ellas de manera significativa. Esta correccion
estara sentando las bases del préximo ciclo alcista, lo cual es positivo. Sin embargo, la mayoria de los
analistas esperan todavia volatilidad e incertidumbre en los préximos meses, por lo menos hasta que
haya un claro control sobre las presiones inflacionarias y un claro entendimiento de que el ciclo de
alzas en tasas de interés ha terminado.

Tabla 2. Rendimiento Mercados de capitales versus Tasa de interés

2020 (Real) 2021 (Real) 2022 (Real)*

Dow Jones (EE.UU. +7.25% +18.73% -5.48%
Nasdaq (EE.UU)) +43.64% +21.39% -27.87%
Nikkei (Japon) +16.01% +4.91% -1.77%
iShares MSCI World ETF (Global) +16.09% +22.01% -15.03%
Federal Funds Rate (EE.UU.) +0.09% +0.07% +3.83%
ECB Rate (Europa) -0.01% -0.03% +2.00%
TSR G 9 TS +4.25% +5.50% +10.00%
objetivo (México)

Fuentes: World Bank, IMF, OCDE, Bloomberg.
*Datos a finales de noviembre 2022.




66

Elafo que termina ha marcado un cambio de tendencia interesante en los mercados
de capitales. Las empresas tecnoldgicas con modelos disruptivos prometedores,
pero sin historial de rentabilidad y ventajas competitivas poco probadas, han deja-
do de ser atractivas, mientras que los inversionistas empezaron a dar preferencia a
empresas mas tradicionales, con buena rentabilidad, sélida generacion de efectivo y
niveles bajos de deuda. La pregunta sera en qué momento las valuaciones de empre-
sas publicas se volveran lo suficientemente atractivas para justificar el riesgo, sobre
todo en un contexto de crecimiento global a la baja, y de instrumentos financieros
tipo deuda corporativa o deuda soberana que estan otorgando rendimientos muy
competitivos. Por ello, es muy probable que 2023 sea un afio mas de estabilizaciéon
que de crecimiento robusto en los mercados de capitales.

La guerra en Ucrania le ha costado al mundo cast

tres trillones de dolares estadounidenses en
terminos del PIB mundial

Cadenas de suministro

Los problemas con cadenas de suministro que iniciaron con la pandemia de 2020,
probablemente se extenderan hacia 2023. Esta problematica se agravé con la guerra
entre Rusia y Ucrania, asi como con las presiones de inflacién, particularmente en los
costos de energia y logistica. Una encuesta reciente de la empresa SAP entre gran-
des empresas americanas reportd que 52% califican como débiles a sus cadenas
de suministro, mientras que 33% estiman que los problemas de suministro duraran
por lo menos otros seis o doce meses. Los factores que tienen mayor impacto en
dichas cadenas incluyen inestabilidad geopolitica (58%), escasez de materias pri-
mas (44%), y presiones inflacionarias en energia y combustibles (40%). Dos terceras
partes de las empresas en esta encuesta reportaron que implementaran medidas
de contingencia para hacer frente a la incertidumbre, mientras que 60% reportaron
que daran prioridad a soluciones logisticas que estén basadas en Estados Unidos de
América (EE.UU.) o cerca de EE.UU. (nearshoring). Al menos las empresas mas fuer-
tes de EE.UU. se estan moviendo de un modelo just in time a un modelo justin case,
almacenando mas inventario del que tradicionalmente manejaban, y reduciendo pau-
latinamente su dependencia de proveedores en Asia. México tiene mucho que ganar
en ese contexto, pero tendra que ser suficientemente estratégico y pragmatico para
sacar ventaja de una oportunidad histérica.

Relacion EE.UU.-China

La relacion entre las dos principales potencias mundiales se ha continuado deterio-
rando, con pocos avances en temas altamente complejos como cambio climatico,
cooperacion militar, comercio internacional o ataques cibernéticos. En una reunién de
seguridad nacional en el mes de octubre, la administracion Biden fijé una postura clara,
calificando abiertamente a China como su principal rival geopolitico y estableciendo
un objetivo explicito de contraponerse a la influencia de China en otras regiones del
mundo. El resultado de las elecciones intermedias en EE.UU. provocara probablemente
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una radicalizacién de esta postura. El Partido Republicano ha anunciado un panel para examinar
la politica actual hacia China, y se espera que el resultado de ese panel sea la conclusion de
que el Presidente Biden no ha sido lo suficientemente duro, por lo que recomendaran medidas
adicionales en temas de seguridad y de comercio. La “guerra fria" entre ambas naciones sigue
tomando fuerza, pero tendra caracteristicas muy diferentes al conflicto que hubo en su época
entre EE.UU. y Rusia. China es hoy la segunda economia mas grande del mundo, con acceso a
recursos financieros, tecnoldgicos y de inteligencia a los que Rusia jamas tuvo acceso. Tiene una
alta concentracion de poder politico en una sola persona, lo que elimina contrapesos en la toma
de decisiones, y presenta un potencial enorme de conflicto con el tema llamado "Reunificacion
de Taiwan". La historia del siglo XXl sera en gran medida la historia de EE.UU. y China. De la forma
en que decidan dirimir sus conflictos dependera mucho el destino del mundo.

Guerra en Ucrania

Uno de los ejemplos mas tangibles de la lucha por cambiar el “orden mundial” se materializé este
ano en la invasion rusa a Ucrania. Desde el punto de vista ruso, esta guerra era indispensable
para garantizar la seguridad nacional y deberia de ser ganada facilmente debido a su supuesta
superioridad militar. Sin embargo, Ucrania resultdé ser mucho mas resiliente, encontré fuertes
apoyos logisticos, armamentistas y financieros, y organizé su resistencia de forma efectiva.
Como se ve en la tabla 3, esta guerra tendra un fuerte impacto en el crecimiento econémico
de ambos paises.

Tabla 3. PIB: Rusia y Ucrania

Rusia +4.8% -4.1% -4.9%
Ucrania +3.4% -30.0% +8.0%

Fuentes: World Bank, IMF.

Es muy dificil anticipar como se solucionara este conflicto. La guerra ha durado ya casi un afo,
mucho mas tiempo del estimado inicialmente, lo cual pone enorme presién politica, econémica
y social a ambos paises. El esfuerzo de reconstruccion en Ucrania llevara afios, si no es que
décadas. Las sanciones politicas y econdmicas a Rusia terminaran aislando a esta enorme
naciéon durante un largo tiempo. Es dificil prever cual podria ser un escenario de salida positivo
para Vladimir Putin, quien no podré jamas ganar esta guerra, pero tampoco aceptara perderla.
Por primera vez en mucho tiempo, la posibilidad del uso de armas nucleares se volvié peligrosa-
mente real. Putin goza todavia de un amplio apoyo al interior de su pais, principalmente porque
ha logrado convencer a la mayoria de la poblacion de que este es un conflicto por la “supervi-
vencia de Rusia". Y EE.UU. y sus aliados no han podido encontrar argumentos para crear duda
razonable sobre las intenciones de Putin al interior de la propia Rusia. Se trata de un conflicto
preocupante, altamente inestable e impredecible, ubicado en el corazén de Europa, y que otras
naciones como China, Corea del Norte, Irdn o Venezuela podrian aprovechar para avanzar sus
propios intereses.

Latinoamérica

Las perspectivas para América Latina son muy complicadas. El crecimiento econémico sufrird una
caidaimportante en 2023, mientras que las presiones inflacionarias seguiran siendo persistentes.
Una alta inflacion significa tasas de interés mas altas por un periodo de tiempo mas largo, con el
consecuente impacto en la inversion publica y privada. Se habla mucho de que la regién se esta
moviendo hacia “la izquierda” en términos politicos, pero la realidad es mucho mas compleja. Lo
que sucede en Latinoamérica es un reflejo del debilitamiento de la politica exterior de EE.UU., asi
como de una mayor injerencia de Rusia y China en la region, quienes tratan de instaurar gobiernos




o crear alianzas con regimenes que abiertamente retan el “orden mundial” disefiado por Was-
hington. Por otro lado, los retos en la regidén en términos de desigualdad, crimen organizado,
corrupcion y falta de estado de derecho son estructurales y no se vislumbran acciones que
ataquen las causas de raiz. Hoy, Latinoamérica tiene lo peor de dos mundos: rendimientos
bajos e inestables acompafiados de riesgos altos e incertidumbre.

Otras tendencias de negocio

La tendencia hacia la transformacion digital de los negocios continuara con fuerza,
. alimentada por la creciente expectativa de parte de los consumidores de que su
experiencia de compra o de uso sea digitalmente eficiente.

Cada vez mas pequefias y medianas empresas (PyMES) tendran acceso a
servicios digitales a través de modelos “as a service”, lo que hace que las barreras
de entrada para competir digitalmente sean mas bajas que nunca.

comenzaran a perder competitividad en relaciéon con los paises que puedan darse
el lujo de mantener tasas mas bajas.

El mercado no podra sostener tantas plataformas de streaming, por lo que se
observara una consolidacién méas acelerada en la industria. Las plataformas
restantes invertiran agresivamente en la produccion de contenido como principal
arma para competir y diferenciarse.

. Los paises que tienen que subir tasas de interés para combatir la inflacién

Continuara una mayor concientizacion sobre temas ambientales, sociales y de
. gobernanza (ESG), lo que abrira mayores oportunidades para profesionistas
expertos en cambio climatico, Gobierno Corporativo y otras materias afines.

Cisnes negros

Finalmente, algunos posibles cisnes negros hacia 2023:

. Uso de armas nucleares en el conflicto Ucrania-Rusia, directamente por alguno de
los ejércitos, por algun grupo terrorista, o por error o accidente.

Alguno de los 20 paises mas grandes del mundo es incapaz de refinanciar su deuda
externay cae en una situacion de impago.

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

. La acelerada polarizacién del ambiente politico en algunos paises ocasiona eventos
violentos de alto impacto, o la llegada de gobiernos altamente radicales o autoritarios.

. Algunas de las principales economias del mundo entran abiertamente a un
escenario de estanflacion (crecimiento econdémico estancado acompafado de
altas tasas de inflacion).

. Ataque cibernético de grandes proporciones causa disrupcién masiva a flujos de
informacion, de servicios financieros o de acceso a fuentes de energia.ce
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